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Introduction / L'instabilite intrinseque 
de la finance 


Dans les annees 1990, le contraste apparent entre le dyna- 
misme de l'economie americaine et les problemes rencontres 
dans le reste du monde a ete saisissant. Tout aussi spectacu- 
laire a ete l'opposition de cette decennie avec la precedente aux 
fitats-Unis memes. Dans les annees 1980, la finance americaine a 
connu des crises bancaires a repetition, un krach boursier et fina- 
lement la crise immobiliere du tournant de la decennie. La poli- 
tique economique est devenue tres expansive en 1991 et 1992 
pour sauvegarder les banques et sortir le pays de la recession. 

La reprise a ete progressive et puissante pendant que l'Europe 
s'enfongait dans un long marasme. La croissance americaine 
s'est acceleree pour atteindre un plateau tres eleve de 4 % a 4,5 % 
par an de l'ete 1995 a l'ete 2000. Tout cela a eu lieu en depit des 
graves crises financiers, mexicaine, puis asiatique, russe et bresi- 
lienne. Mais cette croissance etait tiree par la bulle speculative 
de la « nouvelle economie ». Elle n'a pas resiste au retournement 
boursier. 

Contrairement a certaines interpretations des crises finan- 
ciers recentes des pays emergents, qui oublient leur parente 
avec celles qui ont frappe les pays avances dans la liberalisa- 
tion financier quelques annees auparavant, on insiste ici sur 
l'unite profonde des phenomenes secretes par l'instabilite finan- 
cier. Aussi le chapitre i s'attache-t-il a identifier les logiques de 
crise a partir des experiences qui viennent aussi bien des pays 
developpes que des pays emergents. Les enseignements de cette 
etude comparative aident a prendre un point de vue theorique 
sur le risque de systeme, processus general par lequel les 
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dysfonctionnements localises des mecanismes financiers 
peuvent se renforcer les uns les autres et se transformer en crises 
globales. Le deuxieme chapitre fait done une analyse des sources 
et des canaux de propagation du risque de systeme pour traiter 
des moyens de le prevenir. La globalisation financiere cree une 
difficulty majeure pour construire un systeme international de 
gestion de crise. Car on se heurte a la multiplicity des institu- 
tions depositaries de la souverainete monetaire. Cette difficulty 
est illustree par deux debats qui n'avancent pas : l'identifica- 
tion du preteur en dernier ressort en Europe et les enjeux de la 
nouvelle architecture financiere internationale. 

C'est pourquoi le probleme de ^instability financiere doit 
devenir une preoccupation de la politique monetaire. Les fonde- 
ments theoriques du monetarisme, qui avait ete porte par la 
grande inflation des annees 1970, ont ete sapes par la globali- 
sation financiere. Le dernier chapitre montre que ^instability 
financiere perturbe la politique monytaire. Celle-ci doit done 
etre reformulee pour incorporer une definition plus complete de 
la stability de la monnaie. On observe que les grandes banques 
centrales contemporaines ont des pratiques tres differentes. 
Alors que la Reserve federale americaine a agi energiquement a 
plusieurs reprises pour preserver la stability financiere, les auto- 
rites monytaires de la zone euro ont une doctrine et des 
pratiques en retard sur les innovations de la finance 
contemporaine. 



I / Les crises de la globalisation financiere 


La globalisation financiere a entraine des accidents disparates et 
recurrents depuis un quart de siecle. 

On a connu des crises de marche qui illustrent l'instabilite des 
dynamiques de prix sur les marches financiers et les manques 
de liquidity qui peuvent s'y reveler brutalement. Ce furent, par 
exemple ; la crise obligatoire de 1994 qui s'est propagee des 
fitats-Unis vers l'Europe sur les marches de dettes. Les crises les 
plus violentes se sont produites sur les marches des actifs patri- 
moniaux : les Bourses en 1987 et 2000-2002, 1'immobilier dans 
plusieurs pays au tournant des annees 1990. Ces differents 
episodes mettent en evidence des sources de risque ayant le 
potentiel de se propager dans l'ensemble des systemes finan- 
ciers : les augmentations brutales et non anticipees de taux 
d'interet, les baisses soudaines de prix des actifs, les asseche- 
ments de liquidity sur des marches etroits. 

On a pu aussi observer des crises bancaires qui propagent des 
comportements de defiance a regard d'un nombre indetermine 
de banques et qui peuvent susciter des paniques. II y a eu des 
crises bancaires etendues au Royaume-Uni dans les annees 1970 
(banques secondaires), aux £tats-Unis a deux reprises dans les 
annees 1980 (caisses d'epargne), dans les trois pays nordiques 
(banques commerciales) et surtout la plus grave au Japon dans 
les annees 1990. II y a eu des crises plus ponctuelles, mais qui 
ont frappe de grands etablissements : par exemple, la banque 
allemande Herstatt (1974), la Continental Illinois aux £tats-Unis 
(1984), la BCCI, dont les actionnaires majoritaires etaient dans 
les emirats arabes et dont le centre op4rationnel etait a Londres 
(1991), le Credit lyonnais en France (1993). On ne saurait, non 
plus, oublier la crise de la dette du tiers monde qui a eclate en 
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aout 1982. Meme si les autorites ont pu empecher des catas- 
trophes monetaires, ces crises bancaires ont accru le cout de 
l'intermediation financiere en secretant un climat d'incertitude 
qui degrade la qualite de l'information traitee par les systemes 
financiers. 

Enfin, on a ete menace de la forme la plus grave d'accident, la 
crise de paiements, a la suite d'une panne interne d'un systeme 
central (Banque de New York en 1985) et surtout apres l'attaque 
terroriste du 11 septembre 2001. 

Dans la derniere decennie du xx e siecle, la liberalisation finan- 
ciere a gagne les pays en developpement. Les gouvernements des 
grandes puissances qui se debattaient avec les sequelles de la 
crise immobiliere en 1990-1991 et les grandes institutions finan- 
cieres qui recherchaient de nouveaux terrains d'expansion ont 
elabore une doctrine dite du « consensus de Washington ». Par 
le relais du FMI, il s'agissait de persuader les gouvernements des 
pays en developpement et des pays deboussol£s par l'effondre- 
ment du communisme de s'engager au plus vite dans la libera- 
lisation financiere, voie royale pour un ajustement structurel 
vers l'economie de marche. Les pays qui ont repondu avec 
enthousiasme a cette sollicitation ferme ont regu le label de 
« marches emergents ». Ils furent tout de suite les cibles de la 
part des grands intermediaires financiers internationaux d'une 
convention financiere optimiste et attirerent une avalanche de 
capitaux. Ce fut l'origine des crises financieres les plus graves 
depuis la grande depression. Le Mexique au debut de 1995, l'Asie 
dans la seconde moitie de 1997, la Russie en aout 1998 et le 
Bresil a la fin de 1998 et encore a Pete 2002, enfin Y Argentine a 
Tautomne 2001 furent tour a tour les foyers de crises violentes. 

Ces phenomenes posent de serieux problemes par la menace 
de leurs incidences globales sur l'economie. Des faillites 
bancaires ou des crises de marche peuvent accentuer ou 
prolonger une recession. Elies peuvent meme rendre le climat 
des affaires durablement pessimiste, les agents economiques 
attentistes, et entretenir un marasme apres la recession. Bref, des 
accidents locaux peuvent, par leurs repercussions, entramer 
l'economie dans des etats deprimes. C'est en cela que l'on peut 
parler de risque de systeme. 

La premiere tache est de comprendre empiriquement les 
raisons du declenchement des crises financieres et les logiques de 
leur propagation. On le fera en analysant les episodes de crise 
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d'abord dans les marches financiers des pays developpes, puis 
dans les marches emergents. 

II n'est pas question ici de faire une recension detaillee de 
toutes les crises financieres qui ont eclate dans les pays deve- 
loppes ou emergents. Plus que les episodes de crise localises, ce 
sont les evenements qui ont active le risque de systeme qui nous 
interessent. Les crises de liquidite sont les processus de propaga- 
tion les plus fulgurants. On sait qu'ils peuvent passer par les 
banques (fuite de depots ou coupure des engagements interban- 
caires) ou par les marches (reports contagieux des ventes exce- 
dentaires entre marches a la suite d'une crise de valorisation 
dans Pun d'entre eux). Les crises du credit resultant de la sous- 
evaluation des risques prives et de l'exces d'endettement sont 
des desordres dont les incidences sont plus lentes mais souvent 
plus insidieuses pour l'economie reelle. Le Japon en a ete la 
grande victime pendant Pensemble des annees 1990. La gravite 
de telles crises provient de la contraction durable du credit, suite 
a la degradation des bilans a la fois dans les banques et chez leurs 
clients. 


Les crises financieres dans les pays developpes 

On etudiera successivement les crises sur les marches bour- 
siers, les crises sur les marches de titres representatifs de dettes, 
les crises bancaires. On insistera sur le role crucial des banques 
dans la propagation de tous les types de crises, meme si elles ne 
sont pas & Porigine des perturbations. 

Les crises sur les marches d'actions 

II y a crise financiere veritable lorsqu'un accident localise peut 
se propager a Pensemble du systeme financier, a cause des exter- 
nalites qui sont inherentes a la presence du risque de systeme. 
On peut etre d'accord avec les monetaristes pour penser que le 
processus de propagation par excellence est le manque de liqui- 
dite. Mais on doit etre en disaccord categorique avec leur affir- 
mation selon laquelle le manque de liquidite ne peut se 
generaliser que par les paniques bancaires. II existe des crises de 
liquidite de marche dont le pouvoir devastateur est tout aussi 
grand. En consequence, il est faux de croire qu ; une finance de 
marches, permettant aux agents economiques de gerer leur 
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tresorerie sous la forme de titres, serait plus stable qu'une finance 
de banques qui offre la liquidite sous la forme de depots a vue. 

Le krach boursier d'octobre 1987 est un exemple celebre d ; une 
crise de marche qui avait un pouvoir de repercussion globale et 
qui a d'ailleurs du etre enrayee par une intervention massive des 
banques centrales. Le plus grand danger de cet episode n'a pas 
ete l'effondrement des prix du 19 octobre, en dipit des pertes 
en capital encourues, mais l'evaporation de la liquidity le 
20 octobre, qui a menace de paralysie la compensation et le 
r£glement dans les marches des actions et dans les marches 
derives associes des Etats-Unis [Brimmer, 1989]. 

Le krach a ete annonce par une faiblesse de la Bourse au cours 
du mois de septembre et des deux premieres semaines d'octobre, 
a cause de l'inquietude provoquee par l'augmentation des taux 
d'interet obligataires. Du pic atteint le 25 aout 1987 au 
16 octobre 1987, le Dow Jones avait perdu 17,5 %. Le lundi noir 
19 octobre, le marche s'effondra de 22,6 % sous une avalanche 
d'ordres de vente atteignant un volume de transactions record 
de plus de six cents millions de titres. Pour maintenir le marche 
boursier et le marche associe des contrats a terme sur indices 
boursiers en etat de fonctionner, les maisons de titres operant 
en qualite de teneurs de marche devaient avancer des montants 
gigantesques de credit pour les appels de marge de leurs clients 
(c'est-a-dire pour que ces clients puissent reconstituer les depots 
de garantie indispensables au fonctionnement des marches a 
terme). Deux firmes seulement, Kidder Peabody et Goldman 
Sachs, ont avance 1,5 milliard de dollars de l'heure d'ouverture a 
midi le 20 octobre. Ces teneurs de marche etaient les maillons 
faibles. Ils avaient eux-memes besoin immediatement de 
montants enormes de liquidites pour financer les contreparties 
des ordres de vente, en sorte que soit trouve un prix plancher 
ou un courant acheteur puisse se materialiser. Mais les banques 
etaient inquietes de la fragilite financiere de ces firmes. Elies 
etaient done peu desireuses de fournir aux maisons de titres les 
liquidites indispensables pour que les marches continuent a 
exister. On pouvait craindre que la faillite de ces firmes ne 
detruise la totalite des systemes de reglement des titres et, du fait 
des interconnexions de reseaux, ne paralyse le systeme des pay- 
ments interbancaires. 

Gerald Corrigan, le president de la Federal Reserve Bank de 
New York, en rapport etroit avec Wall Street, alerta Alan 
Greenspan, le president du systeme de Reserve federale, avant 
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l'ouverture des marches. Celui-ci diffusa un communique 
annon^ant que la Fed se tenait prete a offrir la liquidite neces- 
saire pour soutenir le systeme financier. En meme temps, la 
Federal Reserve Bank de New York encouragea les grandes 
banques de la place a prefer sans limites aux maisons de titres, 
leur garantissant que la fenetre de l'escompte leur serait ouverte. 
Cette intervention en dernier ressort evita la paralysie des 
marches et declencha une recuperation a la Bourse de New York, 
le Dow Jones ayant regagne 5 % en fin de seance le 20 octobre. 
L'intervention rassura les banques qui preterent au total 
7,7 milliards de dollars aux teneurs de marche les 20 et 
21 octobre 1987. 

Les crises sur les marches de dettes 

Les crises de marche ne concernent pas que la Bourse. Les 
marches de titres representatifs de creances y sont tout autant 
vulnerables. L'effondrement mondial des marches obligataires 
en 1994 fournit un exemple de contagion entre des marches 
consideres habituellement comme les principaux supports de 
l'epargne institutionnelle. Cet effondrement se produisit dans 
un contexte de basse inflation, de croissance solide aux 
Etats-Unis et de reprise en Europe. II eut des consequences 
nefastes en precipitant la crise mexicaine. Le plus spectaculaire 
fut la synchronisation dans la baisse des prix des obligations, 
alors que la politique monetaire devenait restrictive aux 
£tats-Unis et accommodante en Europe. Ce fut un episode de 
crise de valorisation a l'etat pur car aucune information sur les 
economies reelles ne pouvait justifier un tel comportement 
uniforme dans les marches de capitaux. 

A la fin de 1993, des anticipations de baisse des taux d'interet 
a long terme etaient partagees par l'ensemble des agents finan- 
ciers. C'etait la convention dominante de l'epoque. En meme 
temps, une attitude agressive en termes de prise de risque, c'est- 
a-dire une diminution de Inversion pour le risque, etait stimulee 
par les fonds d'epargne draines par ces agents et par la concur- 
rence qui les opposaient. Toujours est-il que des positions obli- 
gataires tres importantes furent prises qui etaient financees par 
des credits a court terme, des contrats a terme et des swaps sur 
taux d'interet. Ces investisseurs recoururent aussi a des arbi- 
trages internationaux d'anticipation : prendre des positions 
longues en Europe, courtes aux Etats-Unis et couvrir le risque de 
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change, dans l'espoir d'une baisse relative des taux en Europe. 
Dans tous les cas, les portefeuilles etaient lourdement exposes 
au risque de taux d'interet et au risque de transformation 
d'echeances. 

Ces portefeuilles, avec des leviers de financement tr&s eleves, 
exacerbent les gains ou les pertes en capital selon le sens des 
mouvements de taux. Lorsque la Reserve federate prit tout le 
monde a revers en durcissant sa politique monetaire en 
fevrier 1994, les investisseurs voulurent fermer leurs positions 
a la hate pour rembourser leurs dettes bancaires et honorer les 
appels de marge sur les marches derives. En consequence, le 
rendement sur les obligations gagna 300 points de base en trois 
mois et fut synchronise sur tous les marches obligataires des pays 
developpes. La volatilite augmenta fortement, y compris en Alle- 
magne et aux Pays-Bas ou la credibility anti-inflationniste etait 
tres elevee. 

Ce phenomene signale une deterioration de la liquidite, a 
cause des pertes en capital qui ont suivi le retournement des 
prix. Les investisseurs devinrent brutalement hostiles au risque. 
Les non-residents retirerent leurs capitaux et se replierent sur 
leurs marches d'origine. Le retrait sur les habitats nationaux fut 
un retrecissement temporaire de ^integration financiere, marque 
par l'augmentation de la volatilite. 

Ainsi, les innovations financiers qui creent continuellement 
de nouveaux marches ne rendent pas necessairement les 
systemes financiers plus robustes. Elies permettent certes aux 
utilisateurs de mieux diversifier leurs risques. Mais il ne faut 
jamais oublier la contrepartie de ce service : il doit y avoir des 
contreparties capables d'epouser les variations de flux qui resul- 
tent des reamenagements de portefeuille de la majorite des 
investisseurs, en assurant la liquidite dans toutes les circons- 
tances. Or la multiplication des instruments de gestion des 
risques intensifie l'interconnexion de segments de marches dont 
certains sont tres etroits, mal connus, pourvus d'un tout petit 
nombre d'arbitragistes. En multipliant les instruments de 
gestion des risques, Lessor des marches de titres multiplie aussi 
les maillons fragiles au sein du marche de gros de la liquidity. La 
propagation provient du comportement des hedge funds et des 
banques d'affaires sur les segments etroits dans des circons- 
tances ou ces agents ne peuvent pas couvrir les positions qui 
resultent de leur fonction sur ces segments memes (par exemple 
des options de change ou des swaps a longue echeance sur des 
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marches de gre a gre). Ils doivent alors, tous dans le meme sens, 
se reporter sur d'autres segments (marches organises et marches 
des titres sous-jacents aux produits derives), y creant des pertur- 
bations dont l'intensite depend elle-meme du degre de liquidite 
sur ces autres segments. 

L'assurance de liquidite offerte par les marches de titres n'est 
pas fournie de la meme manure que le font les banques. Elle 
r£sulte de la faculte de vendre & tout moment des titres ou des 
contrats avant echeance pour diversifier au mieux les risques. 
Un marche liquide est un marche ou les acquereurs potentiels 
des instruments mis en vente jugent que les prix des titres sont 
peu sensibles aux ventes marginales resultant des demandes de 
conversion en fonds liquides immediats. Dans des marches 
liquides, les creanciers acceptent de detenir les titres parce qu'ils 
pensent pouvoir faire des anticipations informees sur les varia- 
tions futures des prix. Les debiteurs sont attires par les couts plus 
bas que sur des marches moins liquides pour une duree donnee 
d'emprunt. 

On comprend bien pourquoi des marches peuvent etre defi- 
cients dans l'assurance de liquidite. Si les intermediaries de 
marche craignent des pertes en capital elevees et des defauts sur 
leurs propres dettes, ils refusent de se porter contrepartie d'un 
courant vendeur. Ils ont cette attitude dans des situations 
d'incertitude macroeconomique qui perturbent un marche parti- 
culier de la liquidity, parce que le nouveau prix d'equilibre est 
inconnu. On ne peut l'anticiper avec une confiance suffisante. 
L'epaisseur de l'incertitude empeche le calcul lorsque les teneurs 
de marche ne peuvent plus probabiliser les eventuality futures 
des evolutions de prix, done ne peuvent plus prendre rationnel- 
lement des positions opposees a celles de l'ensemble des autres 
operateurs. 

Les asymetries d'information dans le marche sont des raisons 
qui s'ajoutent a l'incertitude globale. Dans des segments etroits, 
les prix peuvent etre manipules. Si les teneurs de marche redou- 
tent de traiter avec des contreparties qui ont des informations 
privees, ils prennent des primes de risque elevees pour tenter 
de compenser les pertes sur des transactions qui peuvent etre 
manipulees. Cet elargissement des primes peut alors decou- 
rager les apporteurs de liquidite qui viennent pour diversifier 
normalement leurs risques. Une antiselection se produit et le 
marche peut se paralyser. Dans tous les cas, la deterioration de la 
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liquidite des titres sur le marche secondaire accroit fortement le 
cout du financement sur le marche primaire [Davis, 1992]. 

Le role critique des banques dans I'instabilite financiere 

Les paniques bancaires peuvent provenir de trois sources : la 
demande contagieuse de conversion des depots en especes, les 
defauts de reglement dans les paiements interbancaires, la dete- 
rioration de la qualite des creances bancaires par defaillance de 
leurs debiteurs. L'incertitude macroeconomique joue un role 
aussi important que dans les crises de liquidite des marches 
lorsqu'elle agit sur des structures de bilan deja fragiles. La valeur 
nette des banques devient alors dependante de variables qu'elles 
ne controlent pas (taux d'interet du marche monetaire, prix des 
actifs), en sorte que les creanciers des banques deviennent inca- 
pables de distinguer les banques saines des banques virtuelle- 
ment insolvables. 

A cause de la position centrale du systeme bancaire dans une 
economie monetaire, les phenom&nes de contagion sont parti- 
culierement devastateurs lorsque les banques en sont victimes. 
Plusieurs raisons concourent a faire des banques les vecteurs de 
transmission des externalites qui constituent la dynamique du 
risque de systeme. 

D'abord, un choc subi par une banque se transmet a d'autres, 
au lieu d'entrainer un ajustement reequilibrant, parce que les 
banques ont un montant eleve de dettes a vue et payables a prix 
fixe. Aussi les contagions s'y produisent-elles plus vite que parmi 
tout autre ensemble d'agents economiques. Elies sont aussi plus 
etendues, parce que les asymetries d'information sont particulie- 
rement importantes parmi les creanciers des banques. Un grand 
nombre de deposants de petite taille n'ont ni les moyens ni 
l'interet, eu egard aux couts de la recherche d'information, pour 
evaluer les banques. Comme celles-ci forment un systeme qui 
offre collectivement le service de la liquidite, les deposants 
tendent a percevoir les banques comme un tout homogene, 
d'autant que la sante financi&re des banques peut se deteriorer 
globalement en fonction des situations macroeconomiques. 
Cette perception est legitimement renforc^e par Pampleur des 
engagements interbancaires croises a travers les relations de 
correspondants et par Tinterconnexion structurelle des banques 
dans les systemes de paiements. Le danger extreme est alors celui 
d'une contagion generalisee au lieu d'etre limitee a une partie du 
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systyme bancaire, une contagion qui detruit le montant agrege 
des depots plutot qu'elle ne le redistribue. 

Ensuite, les banques sont beaucoup moins capitalisees que 
d'autres institutions financiers. Lorsque des chocs macroecono- 
miques se produisent, la fragility plus grande des banques se 
traduit par une plus grande probability que les chocs recessifs 
entrainent des valeurs nettes negatives au bilan. Les pertes 
probables depassant le capital mobilisable, ce sont les deposants 
et pas seulement les actionnaires qui sont atteints. C'est pour- 
quoi les contagions bancaires entrainent des repercussions qui 
depassent les banques elles-memes et affectent toute l'economie. 

La fragilite des banques dans la transition a la finance de marches 

La concentration des prets sur les memes types de credit, la 
sous-evaluation des risques de ces credits a cause de l'illusion 
de securite provoquee par l'appreciation des prix de marche des 
actifs reels finances par ces credits, l'exposition des banques aux 
variations des taux d'interet a court terme ont ete des causes 
majeures des defaillances bancaires des annees 1980 [Barker et 
Holdsworth, 1993]. En outre, des etudes de cas fondees sur les 
rapports des agences de supervision bancaire ont montre que les 
fraudes et les erreurs de gestion, dans le climat optimiste de 
^appreciation des prix d'actifs et de la liquidity abondante, 
etaient souvent les causes immediates d'accidents individuels a 
partir desquels les asymetries d'information j etaient le doute sur 
la qualite des bilans bancaires. 

Aux fitats-Unis, les banques ont connu des signes de diffi- 
culty des 1987. Le montant des creances douteuses est devenu 
inquietant avec la remontee des taux d'interet a court terme en 
1989. Les banques ont reagi en augmentant leurs provisions et 
en devenant plus strictes dans l'ouverture des credits nouveaux 
des la mi- 1989, soit un an avant le pic du cycle economique. La 
restructuration de leurs bilans a dure deux ans et demi et a ete 
grandement aidye par les autoritys publiques. 

Les pays scandinaves livrent un cas d'ecole pour illustrer le 
cocktail explosif de la liberalisation financiere brutale et du cycle 
des prix d'actifs. Aprys la deryglementation, les banques ont 
modifie radicalement la composition de leurs bilans dans le sens 
d'une plus grande fragilite. En Suede, par exemple, la part des 
titres d'fitat est passee de 25 % du total des bilans bancaires en 
1983 a 11 % en 1992. Les credits au secteur prive ont bondi de 
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46 % a 60 %, ^augmentation etant concentree sur le secteur 
immobilier et financee par emprunts sur le marche monetaire. 
Le destin des banques est devenu asservi a la speculation immo- 
biliere et au cout marginal de leurs ressources. Le durcissement 
de la politique monetaire a l'unisson du retournement de la 
speculation mondiale en 1989 a precipite une crise fulgurante. 
La encore, l'intervention gouvernementale a grande echelle a ete 
n£cessaire pour eviter une disorganisation financiere globale. Le 
cout social du sauvetage fut tres important. De l'eclatement de 
la crise en 1990 jusqu'a la consolidation des banques a la fin 
1992, le total des pertes bancaires atteignit 8 % du PIB en Suede 
et 15 % en Finlande. Mais la resolution des gouvernements 
permit aux banques de continuer a fonctionner sans alarmer les 
deposants et ecourta le temps de la resolution grace a des plans 
d'ensemble poursuivis a marche forcee. Tous les engagements 
des institutions de credit furent legalement garantis pour tran- 
quilliser les creanciers des banques et les empecher de mener 
chacun pour soi des actions judiciaires qui auraient paralyse les 
restructurations. Une agence d'fetat fut creee dans chacun des 
pays scandinaves pour gerer l'assistance financiere accordee par 
le parlement sur le budget de l'Etat. Cette agence evalua les 
elements d'actifs des banques sortis de leurs bilans et prit en 
charge les creances douteuses. Les dirigeants responsables des 
faillites durent quitter leur poste. Les banques furent temporai- 
rement nationalises et fonctionnerent sous la direction d'admi- 
nistrateurs provisoires. Elies furent recapitalises puis mises sur 
le marche du controle pour etre rachetees, fusionnees, reciblees 
sur leurs metiers de base. La rapidite d'action, la volonte poli- 
tique et la clairvoyance des autorites ont ete des atouts du reta- 
blissement des banques. 

Crises bancaires au japon et en France 

A l'oppose des cas americain et scandinave, qui ont connu 
des crises bancaires violentes mais des retablissements rapides, 
le Japon et la France se sont distingues par le pourrissement des 
crises bancaires. Dans les deux pays, l'incurie des pouvoirs 
publics et leur complicity a regard des interets financiers faillis 
ont ete des raisons d'immobilisme. Ne rien faire et esperer que la 
situation economique se retournerait favorablement et absorbe- 
rait les pertes ont ete la ligne de conduite des autorites au debut 
des difficultes bancaires. II est vrai que, comme dans la plupart 
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des pays qui avaient imprudemment dereglemente les activites 
bancaires dans les annees 1980, sans la moindre consideration 
pour leurs surcapacites chroniques et leur inaptitude a gerer les 
risques de march£ a l'epoque, des orientations particulierement 
nefastes furent prises apres le krach boursier d'octobre 1987. 
Profitant des politiques monetaires souples qui furent prises en 
contrecoup des incidences presumees du krach, les banques fran- 
Caises et japonaises prirent des decisions funestes. Ce fut 
l'epoque de la course a la taille avec des marges unitaires ecrasees 
et du financement de la speculation immobilize sans la 
moindre evaluation intrinseque du risque. La carence des 
systemes internes de gestion du risque, Tabsence d'audits 
internes independants des directions, l'opacite des operations de 
croissance externe, furent a l'origine d'une degradation ineluc- 
table des bilans sans que les supervisees y trouvent & redire. 

Au Japon l'illusion d'une situation financiZe viable etait 
completement asservie aux fluctuations des prix des actifs finan- 
ciers. Car les banques avaient des fonds propres caches qui resul- 
taient des plus-values non realisees sur leurs placements en 
actions tant que la Bourse montait. Mais de l'automne 1989 a 
aout 1992, le Nikkei a chute de 60 %. Les pseudo-fonds propres 
ont fondu et l'immensite des pertes latentes, bien que dissi- 
mulees par une comptabilite des provisions inepte, a commence 
a etre subodoree par les non-residents. La suite fut une succes- 
sion d'annonces de plans de depenses publiques pour soutenir la 
conjoncture et de rechutes dans la recession. Le tremblement 
de terre de Kobe en pleine crise mexicaine au mois de 
fevrier 1995 fit retomber lourdement la Bourse. L'arret brutal du 
soutien budgZaire au debut de 1997 enfon$a le pays dans la 
deflation, tandis que la crise asiatique heurtait gravement la 
Bourse de Tokyo et le cours du yen en octobre-novembre. A cette 
epoque l'insolvabilite des banques, doublee de la paralysie des 
autorites, eut raison de la confiance des d£posants. Les depots 
furent retires en masse et portes dans le systeme postal. La survie 
des banques ne tenait plus qu'a Talimentation en liquidite par 
la banque centrale, conduisant a la fameuse politique de taux 
zero. Celle-ci n'empecha pas l'etouffement du credit de banques 
paralysees par l'incapacite des autorites a prendre des decisions 
radicales de socialisation des pertes et de restructurations forcees 
qui s'imposaient. Ce n'est qu'apres la crise russe d'aout 1998 et 
Tonde de choc qu'elle a provoquee sur les marches financiers 
globaux, que la pression des partenaires du G7 for^a les autorites 



16 MacroGconomie financiere 


japonaises a diriger des operations de concentration imposee et 
a nationaliser quelques banques. 

Cependant, la situation financiere des banques ne s'ameliora 
pas. La situation des banques depend de celle des entreprises 
auxquelles elles pretent. L'effondrement de la bulle de la 
« nouvelle economie » en 2000 eut des consequences tres 
dommageables sur la valeur des actifs mis en garantie des prets. 
Ainsi de son zenith de fin 1989 a son nadir de fevrier 2002, le 
Nikkei 225 a perdu 75 % de sa valeur. De 1991 jusqu'au debut de 
2002, l'effondrement de la valeur des proprietes commerciales a 
ete de 84 %. Cette deflation financiere drastique a accru le risque 
que les prets soient insolvables. Elle a aussi ampute massivement 
la richesse des menages. Le resultat a ete une atonie des depenses 
de consommation et d'investissement qui a enfonce le pays dans 
la deflation des prix des biens et services. 

A son tour, la deflation a eleve la valeur des charges finan- 
ciSres et done rendu le remboursement des dettes plus difficile. 
Quant aux menages, les pertes directes sur actifs et les pertes 
subies a la suite des faillites de compagnies d'assurance vie et 
de fonds de pension prives non assures les ont conduits a relever 
leur taux d'epargne sous les formes les plus liquides : depots 
postaux et especes. La deflation s'est done auto-entretenue sans 
que les pouvoirs publics n'aient pu trouver une parade efficace 
en depit d'une augmentation demesuree de la dette publique qui 
a atteint 104 % du PIB. II est vrai que la politique monetaire et la 
politique budgetaire ont ete poursuivies separement et sans coor- 
dination. Un achat direct de la dette publique par la banque 
centrale plutot que par le secteur prive aurait peut-etre pu eviter 
que les reductions d'impots soient compensees par une 
augmentation de l'epargne, sans incidence notable sur la 
consommation. 

Quoi qu'il en soit, l'economie japonaise n'a ete ranimee en 
2004 que par les exportations vers la Chine et vers les Etats-Unis. 
Ces debouches ont releve les profits des grandes firmes et reduit 
leurs dettes. La hausse des profits a fait rebondir la Bourse. Les 
firmes ont ainsi pu emettre des actions nouvelles pour 
rembourser leurs dettes. Mais ces conditions plus favorables 
n'ont profite qu'aux grandes firmes. Pour que le reldvement des 
profits se repande, il faut que la demande interieure se reanime. 
Et la sortie de la deflation en depend. Le credit bancaire, qui n ; a 
cesse de diminuer depuis la fin 1997, pourrait alors commencer 
a reprendre. 
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Le miracle americain devant la montee des tensions financiers 

La croissance americaine a ete sur un plateau eleve de 4 % par 
an entre 1995 et 2000. Cette performance a ete obtenue grace a 
une grande flexibility de la structure de l'offre. En effet, apres la 
crise asiatique, le coup de frein au commerce mondial a ralenti 
la production industrielle dans tous les pays occidentaux. Cela 
s'est traduit par un flechissement de la croissance en Europe au 
cours de l'automne 1998 jusqu'a la mi- 1999. Aux Etats-Unis le 
ralentissement a ete enti&rement compense par une acceleration 
de la croissance dans les services. 

Ce redeployment de la structure de la production est attribue 
a l'adoption des technologies de l'information et de la commu- 
nication dans les secteurs utilisateurs. Car les Etats-Unis ont pris 
une avance considerable dans la production des ordinateurs, des 
reseaux de telecommunication, des techniques de transmission 
des informations par paquets, des logiciels de traitement des 
donnees informatisees. Les enormes gains de productivity dans 
les secteurs producteurs des elements de ce capital informa- 
tionnel ont entraine des baisses de prix tellement spectacu- 
laires que de plus en plus d'entreprises dans les secteurs les plus 
divers en deviennent utilisatrices. Le taux d'investissement dans 
ce type de capital a fortement progresse et a provoque des chan- 
gements d'organisation du travail chez les utilisateurs. Aussi les 
augmentations du capital par tete et de la productivity du travail 
dans les secteurs utilisateurs des nouvelles technologies sont- 
elles allees de pair. 

Les gains de productivity du travail, qui avaient depasse 3 % 
par an en moyenne dans les annees 1960, avaient flechi depuis 
le debut des annees 1970 et etaient restes pendant vingt ans sur 
un rythme mediocre de 1,5 % en moyenne par an. Les progres 
de productivity se sont acceleres progressivement dans la 
decennie 1990 au fur et a mesure que le taux d'investissement 
s'elevait dans un plus grand nombre de secteurs. 

II est remarquable que ces gains de productivity aient laisse 
une grande place a la croissance de l'emploi. Le taux de chomage 
a baissy jusqu'a 4 % de la population active sans reveil de refla- 
tion. Car les couts salariaux sont demeures stables sous le triple 
effet des gains de productivity, des flux d'immigration et des 
modalitys de la repartition des re venus. Pour une part impor- 
tante de la population active, la repartition prend en compte un 
partage des profits sous la forme indirecte d'un acces aux droits 
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de propriete sur les entreprises. Aussi le lien entre la depense des 
menages, leur revenu disponible et le partage du revenu global 
de l'economie est-il devenu plus lache. Les menages s'endet- 
tent contre leur richesse financiere pour consommer. Les 
comportements financiers jouent un role considerable dans 
l'animation de la croissance americaine en stimulant une 
demande tres dynamique. Cette haute demande globale a permis 
aux entreprises de realiser les profits que leurs actionnaires espe- 
raient. Elle a done entretenu l'engouement boursier qui a aiguil- 
lonne a la fois les creations d'entreprises, les fusions et 
acquisitions, l'investissement productif dans les nouvelles 
technologies. 

Un cycle financier atypique 

Les marches d'actions sont devenus volatils et etroitement 
correles a la fin des annees 1990. A partir de 1998, les interac- 
tions dynamiques entre les marches, a la fois boursiers et obli- 
gataires, se sont considerablement intensifiees pour aboutir a un 
cycle financier mondial qui s'est developpe dans sa phase eupho- 
rique jusqu'a l'automne 2000 et dans sa phase depressive du 
debut de 2001 a la fin 2002. II est essentiel de remarquer que 
les determinants de ces interdependances, pour ce qui concerne 
l'Europe et les Etats-Unis, sont structurels. II s'agit du couplage 
entre un systeme de gouvernance d'entreprise fonde sur la valeur 
actionnariale et la preponderance de l'opinion publique des 
marches dans revaluation des performances. 

Aiguillonnees par le developpement des technologies de 
l'information et soumises a la menace des fusions et acquisi- 
tions, les entreprises se sont organisees en reseaux mondiaux, 
ou au moins restructurees pour servir des marches mondiaux. De 
leur cote, les investisseurs financiers ont accelere leur conver- 
sion destitutions financieres nationales en gerants de porte- 
feuilles globaux. Les consequences sur les marches d'actions ont 
ete spectaculaires. Une etude statistique lourde menee au FMI 
montre que les relations entre les Bourses ont profondement 
change depuis 1995 [Brooks et Catao, 2000]. Les conclusions de 
l'etude confirment bien d'autres observations et sont d'une 
grande portee. 

Depuis le milieu des annees 1990, les marches boursiers sont 
devenus etroitement correles en situation de crise. Ces correla- 
tions ont des facteurs structurels sous-jacents. Les determinants 
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sectoriels, notamment dans le secteur TMT (technologie- 
media-telecommunications), dominent completement les 
facteurs geographiques. Ce secteur moteur de l'innovation tech- 
nologique donne le ton dans le profil des indices boursiers dans 
les marches des pays developpes comme dans les marches emer- 
gents. II en resulte que la formation de bulles speculatives et leur 
eclatement devient un phenomene mondial. 

Puisque les Bourses sont financees avec des leviers eleves, les 
taux d'interet sur titres risques vont aussi avoir des evolutions 
correlees entre eux et liees etroitement aux fluctuations de 
grande ampleur des Bourses. II s'ensuit que l'Europe est soumise 
au meme cycle financier que les Etats-Unis. Les phases de baisse 
severe surtout ont ete etroitement synchronies : en aout- 
octobre 1998, en repercussion de la crise russe ; de 
septembre 2000 au printemps 2001 a la suite de l'eclatement de 
la bulle speculative de la « nouvelle economic » ; de juillet a 
decembre 2002 en consequence des malversations a repetition 
dans la gouvernance des entreprises. 

Dans ces episodes troubles, on a assiste a la fois a une augmen- 
tation de la volatility des cours et de la correlation entre les 
Bourses. Les epoques ou ces indicateurs ont ete les plus hauts 
sont ceux de grande incertitude ou Fopinion collective des bour- 
siers ne parvient pas a se fixer sur une convention de marche 
bien etablie. C'est ainsi que le coefficient de correlation entre le 
S&P500 et FEuro Stoxx50 est passe de 0,60 a la fin 2000 a 0,75 
de la fin avril 2001 a la fin juin 2002, pour monter a 0,83 fin 
octobre 2002. 

Comme la hausse des Bourses avait ete largement alimentee 
par des operations de fusions et acquisitions, par des rachats 
d'actions pour financer Fexercice de stock options a grande 
echelle et par des operations financiers de deconsolidation 
d'actifs en vue de doper les prix des actions, Fendettement avait 
ete un moyen determinant de la grande vague speculative. En 
consequence, le retoumement boursier a mis les entreprises 
endettees en grosse difficulty en destabilisant leurs bilans. La 
baisse de la valeur des actifs achetes a des prix prohibitifs au 
sommet de la frenesie des acquisitions a provoque des pertes sur 
ecarts d'acquisition qu'il a fallu provisionner. Cela a ampute les 
profits au moment ou ceux-ci diminuaient dangereusement du 
fait de Feffet recessif sur la demande de la baisse drastique de 
Finvestissement des entreprises. Dans le meme temps, la degra- 
dation des bilans a entraine l'augmentation du risque 
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d'insolvabilite des entreprises les plus endettees, done une 
hausse des primes de risque sur les nouveaux credits qu'il fallait 
demander pour renouveler les dettes arrivees a echeance. On 
risquait done une evolution a la japonaise, e'est-a-dire une 
extension de la crise financiere au secteur bancaire et une gene- 
ralisation de la deflation du prix des actifs a ceux des biens et 
services. 

Le phenomene remarquable est que les entreprises ont subi un 
ajustement financier « classique », e'est-a-dire une longue phase 
de baisse des profits, de desendettement, de reduction des couts 
de production et de l'emploi, mais que cet ajustement depress# 
ne s'est pas transmis au reste de l'economie. Comme cela a ete 
montre dans le tome 1 de Macroeconomie financiere (chapitre hi), 
la situation des banques est restee florissante dans la plupart des 
pays, hormis ceux dans lesquels les credits bancaires etaient 
concentres sur les entreprises (rAllemagne au premier chef). 
Quant k la deflation, elle a ete SvitSe grace a des politiques 
mon£taires heterodoxes surtout aux £tats-Unis, qui seront 
etudiees dans le dernier chapitre de ce tome. 

Les banques en Europe ont done ete affectees differemment 
selon la repartition de leurs activites en banque de detail, finan- 
cement des societes, banque d'affaires et de marche, gestion 
d'actif et assurance vie. Entre les principaux pays europeens, la 
croissance des prets accordes par les systemes bancaires est forte- 
ment contrastee : la deceleration a ete tres forte en France, en 
Italie et surtout en Allemagne depuis le retournement conjonc- 
turel de 2000, le dynamisme du credit s'est maintenu, au 
contraire en Espagne et au Royaume-Uni (tableau I). 


Tableau I. La croissance des prets annuels 
accordes par les systemes bancaires en Europe 

(en %) 


Pays 

1999 

2000 

2001 

2002 

France 

5,7 

7,8 



Allemagne 

6,5 

5,0 



Italie 

10,8 

14,2 



Espagne 

14,0 

16,2 


■9 

Royaume-Uni 

6,5 

10,1 


' IB 

Zone euro 

7,3 

8,5 


3,1 


Source : Schroder, Salomon, Smith Barney, Industry report, janvier 2003. 
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I/opposition entre les deux categories de pays se trouve essen- 
tiellement dans la banque de detail. La vigueur du marche 
immobilier en Espagne et au Royaume-Uni a soutenu le volume 
du credit. La baisse du credit en Allemagne vient de la mauvaise 
situation financiere des PME qui s'ajoute a des depenses des 
menages atones. Les banques fran^aises et italiennes sont dans 
des positions intermediaries. 

Mais les revenus des banques dependent aussi directement des 
marches boursiers. C'est dans l'annee 2002 que les revenus des 
banques europeennes se sont fortement deteriores. La baisse a 
ete de 3 % en tenant compte du Royaume-Uni et 5 % pour la 
zone euro. Ce sont les revenus de la banque d'affaires qui ont 
le plus souffert de la baisse boursiere, laquelle a lamine les 
commissions en stoppant les fusions et les introductions 
nouvelles en Bourse. Plus generalement, toutes les activites des 
banques dependant des variations des prix de marche ont ete 
affectees. Or les banques universelles europeennes qui detien- 
nent et negocient des actions y sont plus sensibles que les 
banques am£ricaines qui; hormis les plus grandes, n'en detien- 
nent pas. 

Enfin, les profits des banques peuvent etre plus affectes que 
leurs revenus si la qualite des credits se degrade. Aux Etats-Unis, 
les prets non performants se sont multiplies depuis 2001 dans 
les entreprises industrielles et commerciales. La combinaison de 
la baisse des profits et de l'endettement excessif a accru sensible- 
ment les taux de perte sur ce type de prets. Mais d'apres la FDIC; 
ces pertes concernent essentiellement la repercussion sur les 
grandes banques (de plus d'un milliard de dollars d'actifs) de la 
degradation des situations financiers des grandes entreprises. 

A la fin du premier semestre 2002; cette categorie de prets 
faisait 25 % du total des prets bancaires et 32 % des pertes sur 
credits. Les pertes ont ete concentrees parmi les firmes notees 
dans les echelons « speculative grade » qui ont rencontre de 
grosses difficultes a refinancer leurs dettes a cause du durcisse- 
ment des conditions de credit (hausse des primes de risque 
accompagnee de rationnement). Neanmoins, la rentabilite 
globale du systeme bancaire a resiste parce que les banques ont 
su gerer activement leurs risques et parce qu'elles ont ben£ficie 
d'un environnement monetaire favorable. La reaction a porte 
sur la diminution des couts operationnels et le transfert des 
risques. Le soutien de la politique monetaire a permis a la fois 
la progression du credit aux menages et ^augmentation du PNB 
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bancaire grace a l'accroissement de la pente de la courbe des 
taux. Enfin, les banques americaines etaient solidement capita- 
lists grace aux profits accumules pendant les annees fastes de 
la decennie 1990 et aux nouvelles dispositions de l'assurance des 
depots (FDICIA) qui ont incite les banques a renforcer leurs 
fonds propres. 

C'est pourquoi le systeme bancaire dans son ensemble est bien 
plus robuste que lors de la recession du debut des annees 1990. 
A l'epoque, le ratio des prets non performants au total des prets 
du systeme bancaire etait passe de 3 a 4,1 %. Entre 2000 et 2002, 
il est passe de 1 a 1,55 %. Les donnees americaines sur les prets 
non performants permettent une analyse comparee de la dete- 
rioration de la qualite des prets dans les deux periodes par taille 
de banque et par origine de la variation. Elle distingue, en effet, 
la degradation du ratio global due aux changements de la qualite 
des prets au sein des banques (effet interne) et la degradation due 
a la modification des parts de marche entre les banques (effet de 
reallocation). Ce second effet resulte de ce que les banques qui 
prennent plus de risque peuvent accroitre leur part dans le total 
des prets bancaires. Le tableau II ci-dessous montre que l'effet 
interne a domine dans les deux periodes. 


Tableau II. Decomposition de ('augmentation du ratio 
des prets non performants des banques americaines 
dans deux periodes de deterioration de la qualite 


Variation en % 

1988-IV a 1991-11 

1999-IV h 2002-111 

Variation totale 

1,08 

0,56 

Effet de reallocation 

0,13 

-0,10 

Effet interne 

0,95 

0,66 

Dont : Grandes banques 

0,48 

0,57 

Banques moyennes 

0,42 

0,06 

Petites banques 

0,02 

0,03 


Source : FRB of NY, Current Issues, vol. 9, n° 4, avril 2003. 


La concentration du risque sur les grandes banques est tres 
nette dans les difficultes financiers contemporaines. Elies font 
surtout des prets industriels et commerciaux (interieurs et 
etrangers) qui ont ete au cceur du retournement economique 
depuis l'an 2000. La baisse de qualite sur cette categorie repre- 
sente 85 % de l'accroissement des prets non performants des 
grandes banques. C'est pourquoi celles-ci ont activement 
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transfere leurs risques. En revanche, l'absence de retournement 
immobilier residentiel et la croissance maintenue de la consom- 
mation ont preserve les autres categories de banques d'une baisse 
significative de la qualite de leurs prets. Cela contraste avec la 
recession de 1991 qui avait ete declenchee par le retournement 
du marche immobilier sur lequel les banques regionales 
moyennes etaient tres engagees. 


Les crises finanderes dans les pays emergents 

Avant de devenir des pays emergents par la grace du 
consensus de Washington, les pays en developpement s'etaient 
lourdement endettes a la suite des deux chocs petroliers de 1973 
et 1978. C'etait un endettement bancaire en dollars orchestre 
par le syst&me des grandes banques intemationales a travers le 
marche interbancaire de l'euro-dollar qui recyclait les petro- 
dollars. Cette intense activite bancaire avait ete entreprise avec la 
benediction des gouvernements du G7 fraichement cree, en tant 
que groupe ad hoc des grandes puissances pretendant substituer 
une gouvernance pragmatique des affaires monetaires interna- 
tionales au defunt ordre de Bretton Woods. 

Dans les pays d'Amerique latine, surtout apres le deuxieme 
choc petrolier, l'endettement exterieur est venu boucler un equi- 
libre epargne-investissement deteriore par le gouffre des deficits 
publics et la baisse de l'epargne priv£e decouragee par l'inflation. 
La qualite des dettes pouvait etre mise en doute parce qu'elles ne 
finan^aient pas des depenses capables de produire les moyens de 
gagner ulterieurement des devises pour les rembourser. L'accrois- 
sement rapide des ratios de l'encours de la dette exterieure et 
du service de la dette aux exportations dans la plupart des pays 
d'Amerique latine a partir de 1980 aurait pu et du alerter les 
banques. Pourtant celles-ci sont restees impavides. Quelques 
semaines avant le defaut du Mexique en aout 1982, les primes de 
risque etaient ridiculement faibles, insensibles a l'alourdisse- 
ment des charges finanderes. Cette crise du credit bancaire en 
devise a des organismes publics ou garantis par les £tats a ete 
un episode de sous-evaluation grossiere des risques souverains 
par les banques commerciales des pays occidentaux. On peut 
pretendre qu'elles n'avaient pas les moyens d'evaluer le risque 
souverain ou qu'elles comptaient sur la garantie implicite de 
leurs creances par leurs propres gouvernements. Quoi qu'il en 
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soit, cet episode illustre les imperfections de ^intermediation 
bancaire dans l'offre de credit. 

Cependant ces raisons ne suffisent pas a expliquer la genera- 
lity de la crise. Apres le defaut mexicain, on n'a pas assiste a 
des difficultes financieres diverses d'un pays a l'autre, mais a une 
crise financiere generalisee. C ; est qu'un changement complet et 
non anticipe du regime monetaire dans le monde entier s'est 
produit a partir d'octobre 1979, lorsque le president de la Fed, 
Paul Volcker, decida de changer radicalement la politique mone- 
taire americaine. Jusque-la le credit international avait ete 
consenti dans un climat inflationniste, a des taux d'interet 
faibles, voire negatifs en termes reels a certaines epoques ou les 
taux nominaux reagissaient avec inertie aux accelerations de 
l'inflation. Resolu a casser l'inflation, le toumant de la poli- 
tique monetaire fut d'une violence inouie. Les taux d'interet 
reels devinrent ecrasants, surtout par rapport aux prix des expor- 
tations des pays endettes qui baisserent avec la recession 
mondiale. Le choc monetaire, s'appliquant a des structures 
financieres fragilisees par la sous-evaluation des risques de credit, 
a transforme des crises localisees de dettes souveraines en crise 
systemique. 

La reponse des banques, qui fut de reduire les durees des prets 
et de les libeller a taux flottants, fut fatale avec le durcissement 
monetaire. Des prets anciens arrives a echeance furent remplaces 
par des credits a taux beaucoup plus eleves. La diminution de 
la duree des prets accrut le service de la dette au moment ou la 
recession mondiale contractait les recettes d'exportations. Apres 
la suspension du service de la dette par le Mexique, les banques 
couperent brutalement le credit aux pays d'Amerique latine, 
indifferenciant les contraintes sur tous les debiteurs latino- 
americains et s'en remettant aux autorites pour gerer les stocks 
de dette insolvable. A la fin de 1982, le credit nouveau n'etait 
plus disponible que pour des emprunteurs asiatiques de haute 
qualite. 

Les banques centrales apporterent une reponse d'urgence au 
risque systemique. Elies organiserent un credit relais au gouver- 
nement mexicain par l'intermediaire de la BRI et persuaderent 
les banques commerciales de renouveler les positions interban- 
caires sur les banques mexicaines pour eviter l'effondrement du 
systeme bancaire de ce pays. En meme temps la Fed commen^a 
a detendre sa politique monetaire pour organiser le reflux des 
taux d'interet. La crise generale de liquidite ayant ete etouffee, 
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les gouvernements occidentaux et le FMI s'attelerent a la tache 
de gerer l'ajustement macroeconomique des pays debiteurs dans 
les conditions d'insolvabilite. 

De la crise de la dette a I'ajustement structure I : I'origine 
de la liberalisation financiere dans les pays emergents 

La crise de la dette a promu le FMI au role de tuteur des poli- 
tiques economiques des pays en developpement et de mediateur 
entre creanciers et debiteurs. La strategic initiate en 1983 fut le 
reechelonnement de la dette couple a des programmes de reduc- 
tion de ^absorption d'inspiration monetariste. Parallelement, le 
FMI favorisait une politique de change destinee a augmenter la 
competitivite des exportations par la devaluation. L'objectif etait 
d'augmenter les recettes en devises pour renverser la tendance 
croissante des ratios dettes/exportations et service de la dette/ 
exportations. Ce modele d'ajustement s'est revele inadapte. Les 
reechelonnements n'ont pas restaure la capacite d'emprunter 
des pays. Les banques ont refuse de preter autrement que dans 
les plans concertos avec la caution du FMI. Les apports nouveaux 
de fonds etaient inferieurs au service de la dette. Mais les poli- 
tiques de reduction de la demande etoufferent l'investissement 
productif. Les devaluations competitives des pays endettes 
etaient une methode ruineuse pour augmenter les recettes en 
dollars. Les pays debiteurs s'appauvrissaient et pourtant leurs 
charges financteres continuaient a augmenter. Pendant qu'ils 
s ; enfon?aient dans la crise, les banques provisionnaient leurs 
pertes et devenaient de plus en plus reticentes a participer aux 
financements concertes. 

En 1985, le secretaire d ; Etat americain au Tresor, James Baker, 
fut le premier a reconnaitre publiquement que Tajustement 
menait a une impasse, s'il n'etait pas nourri par le retour des 
pays endettes a la croissance. II exhorta les gouvernements des 
pays debiteurs a inscrire leurs ajustements dans des reformes 
structurelles. II demanda au FMI et a la Banque mondiale de 
soutenir financierement ces politiques dans la duree. Comme les 
banques commerciales continuaient a rationner excessivement 
le credit, des schemas de reduction de dette bancaire par conver- 
sion en obligations et en actions furent mis au point sous 
Pimpulsion du nouveau secretaire d'Etat au Tresor et presentes 
sous le nom de plan Brady en mars 1989. Les Brady bonds four- 
nirent le gisement du premier marche de titres des pays 
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emergents. Ils elargirent le pool des creanciers et retablirent 
l'acces des pays endettes au credit. Ce debut d'ouverture finan- 
ciere dans les pays en developpement fut relaye par les besoins 
des institutions financiers de trouver de nouveaux clients pour 
compenser la baisse de rentabilite resultant de la crise immobi- 
liere dans les pays developpes au debut des annees 1990. 

L'ajustement structurel fut la doctrine economique associee a 
la liberalisation financiere dans les pays maintenant appeles 
emergents. II mettait l'accent sur l'ouverture exterieure, tant 
financiere que commerciale et sur le demantelement des 
obstacles structurels au fonctionnement des marches. Au plan 
financier, l'ouverture des pays aux operations internationales est 
allee de pair avec les reformes internes des systemes financiers : 
abolition des taux d'interet bonifies, suppression du controle 
quantitatif du credit, privatisation des etablissements finan- 
ciers. Une telle reforme ambitieuse fut entreprise au Mexique a 
partir de 1989. Elle fut confortee par la negociation de l'accord 
commercial de 1' ALENA et sa conclusion en 1993. Elle declencha 
des entrees nettes cumulees de capitaux de plus de 90 milliards 
de dollars entre 1990 et 1993. Cet apport de liquidites dans le 
systeme financier mexicain encouragea une croissance du credit 
bancaire en dollars et en pesos au secteur prive de 25 % par an. 
Une telle croissance du credit ne pouvait etre efficacement 
allouee par des banques qui n'avaient ni les instruments, ni les 
competences pour diversifier les risques et qui n'y etaient pas 
incitees par une supervision pratiquement inexistante. La fragi- 
lity financiere etait accrue par la dollarisation et par l'ancrage 
nominal du taux de change. Aussi les banques cumulaient le 
risque de credit a cause d'une forte concentration des prets dans 
des secteurs sensibles aux cycles, le risque de taux a cause d'une 
distorsion des echeances entre l'actif et le passif provenant 
notamment d'une utilisation speculative des swaps, le risque de 
change a cause de l'ancrage nominal sur le dollar qui donnait 
l'illusion d'une garantie de change. 

La crise mexicaine de 1994-1995 

L'ancrage nominal du change avait entraine une degradation 
drastique de la competitivite. Le taux de change du peso s'est 
deprecie de 5,4 % par rapport au dollar du debut de 1991 a la 
fin de 1993, tandis que le niveau general des prix mexicains avait 
augmente de 30 % par rapport aux prix americains durant la 
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meme periode. En meme temps, l'orgie du credit avait provoque 
un effondrement de l'epargne privee dont le taux etait passe de 
16 % a 9 % du PIB entre 1989 et 1993. ^appreciation reelle du 
peso et l'emballement de la demande exterieure expliquent le 
creusement du deficit courant de 3 % a 8 % du PIB. Pourtant 
le FMI avait approuve la politique economique du Mexique au 
printemps 1994, au motif que le budget federal avait ete ramene 
a l'equilibre et que les reserves de change s'etaient gonflees de 
6,3 milliards de dollars fin 1989 a 29,2 milliards en fevrier 1994. 

La myopie des investisseurs internationaux devant la montee 
des risques, d£ja constatee lors de la premiere crise mexicaine 
dans le domaine bancaire, fut patente dans les marches finan- 
ciers en 1994. La prime de risque des Tesobonos (bons du Tresor 
mexicain libelles en dollars) sur les Treasury Bills americains 
n'etait que de 200 points de base (2 %) a l'oree de la crise de 
decembre, un niveau ridiculement faible. Apres la crise, cette 
prime decupla pour atteindre 2 000 points de base en fevrier 
1995 ! La meme myopie se retrouve pour le cours a terme du 
peso et les obligations Brady qui ne laissent apercevoir aucune 
anticipation de la crise. II y eut certes une inquietude liee en 
partie a des troubles politiques au printemps 1994 et en partie a 
la crise obligataire dans les pays developpes, mais apres relec- 
tion presidentielle du mois d'aout l'optimisme est revenu parmi 
la communaute financiere internationale. 

L'ancrage nominal du peso etait le pivot de l'ensemble des 
evaluations sur les actifs financiers mexicains, qu'ils soient 
libelles en dollars ou en pesos. Car la stabilite du peso etait 
cruciale pour la liquidite des marches de titres qui faisaient 77 % 
des entrees de capitaux au Mexique depuis 1991. Or, comme on 
l'a montre au chapitre n du tome 1, la liquidite de marche est 
un processus autorealisateur. Une inquietude sur le peso conduit 
tous les agents ayant une position courte sur le dollar contre le 
peso, que cela provienne des marches de titres, du credit 
bancaire ou des marches derives, a reduire leur position en ache- 
tant massivement des dollars. Les banques qui enregistrent ces 
ordres doivent elles-memes acheter des dollars au comptant. 
Leur arbitrage concentre les ordres de ventes de pesos contre 
dollars et fait fondre les reserves de la banque centrale, quelle 
que soit Timportance de son stock prealable. L'observation de la 
diminution des reserves fait perdre confiance dans la conven- 
tion de stabilite du change qui prevalait jusque-la. La specula- 
tion contre le peso est ainsi devenue generale et a provoque une 
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rupture du change, a cause du retrait des capitaux des non-resi- 
dents et de la fuite des residents devant leur monnaie. 

En quelques jours, apres le 20 decembre 1994, les reserves de 
change furent ramenees de 29 a 6 milliards de dollars. Le taux de 
change s'effondra de 3,44 pesos a 7,66 pour un dollar. Le regime 
de change muta qualitativement de l'ancrage au flottement. 

La rupture du pivot des evaluations financi£res destabilisa tous 
les prix, provoquant une crise generate de valorisation au 
Mexique. Les taux d'interet monterent en fleche, la Bourse 
s'effondra, l'inflation accelera a 50 % annuels. La charge de 
l'endettement exterieur remonta au niveau de 1982, avec des 
echeances de remboursement tres courtes. 

La crise mexicaine etait inedite dans les pays en developpe- 
ment par l'ampleur et la soudainete des revirements de capi- 
taux, notamment par le role qu'y ont joue les marches derives. 
Les montants financiers engages par le plan de sauvetage inter- 
national furent aussi sans precedent : 50 milliards de dollars 
pour eviter un defaut de l'Etat mexicain en garantissant tous les 
creanciers etrangers. Apportant lui-meme 18 milliards de dollars, 
le FMI assortit son aide d'un plan de stabilisation drastique qui 
fit reculer le PIB de 7 % en 1995. On peut y mesurer le desastre 
social pour la population mexicaine d'une liberation financiere 
debridee, sans aucune precaution prudentielle elementaire, 
suivie d'une sous-estimation grossiere des effets macroecono- 
miques de la crise. Plus grave, cet aveuglement allait etre repete 
a une echelle bien plus grande en Asie deux ans plus tard. 

La crise asiatique de 1997 

Les facteurs du risque systemique se sont noues selon un 
schema desormais familier : afflux massif de capitaux etrangers, 
systemes financiers inaptes a la liberalisation precipitee, ancrage 
des monnaies sur le dollar. Mais il y a eu des traits supplemen- 
taires par rapport a la crise mexicaine. Les credits interbancaires 
sont revenus en force d'une part ; ^intermediation des banques 
locales dans l'expansion du credit au secteur prive sous la forme 
de credits accordes a des clients de longue date a ete preponde- 
rate d'autre part. 

Les banques internationales ont surtout prete aux banques 
locales en dollars et en yens. Elies ont aussi prete directement 
aux entreprises, surtout en Indonesie. Quant aux emissions de 
titres, elles ont pris principalement la forme obligataire. Ainsi, 
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contrairement au Mexique mais aussi a Hong Kong ou les fonds 
speculatifs americains ( hedge funds) ont directement investi sur le 
marche boursier. La speculation immobiliere et boursiere dans 
les pays directement touches par la crise a ete animee surtout 
par les residents. Ceux-ci ont pu rechercher des rendements tres 
eleves grace a des leviers d'endettement enormes, obtenus sans 
difficulty de leurs banques qui ytaient elles-memes alimentees 
par une surabondance de liquidites en devises. Les banques 
locales ytaient done le maillon faible ou se nouait l'interdepen- 
dance des risques. Elies avaient des risques de credit mal 
maitrises a cause du surendettement de leurs debiteurs et des 
prets contre un collateral dont la qualite n'etait pas evaluee. Elies 
avaient des risques d'echeance car elles pretaient long sur des 
ressources en devises tres courtes provenant des prets interban- 
caires. Elles avaient surtout un risque de change car leurs 
emprunts en devises n'etaient pas couverts, a cause de la 
presomption que les taux de change ytaient solidement ancres 
sur le dollar. 

Cette structure de risque etait mortelle si les taux de change 
cedaient. Car le passif bancaire allait immediatement s'enfler en 
monnaie nationale et faire apparaitre la fragility de la structure 
financiere. Le risque de credit des banques locales fut forte- 
ment reevalue ; ce qui provoqua la defiance de leurs preteurs 
internationaux. D£s que les banques intemationales refuserent 
de renouveler leurs swaps et leurs credits k court terme, les 
banques locales durent couvrir leurs dettes en devises en ache- 
tant des dollars sur les marches au comptant. Cela accentua la 
baisse du change et la deterioration de leurs bilans, done la 
defiance de leurs cryanciers etrangers. La repercussion des 
contraintes du passif sur l'actif bancaire se fit par le besoin des 
banques de couper la fourniture des credits ; ce qui mit immedia- 
tement en difficulty leurs debiteurs surendettes. L'insolvabilite 
des agents non bancaires, qui etait deja endemique avant la crise 
de change, se repandit et l'ensemble des dettes de ces pays fut 
degrade par les agences intemationales de notation. 

Le risque porte par les banques locales a done ete le foyer de 
la crise financiere. II n'etait pas lui-meme la consequence d'une 
deterioration prealable des equilibres macroeconomiques. C'est 
que la transformation des systymes financiers est une source de 
fragility largement autonome par rapport aux evolutions econo- 
miques globales. Le risque porte par les banques dans une libera- 
lisation financiyre debridee a ete longtemps dissimule dans leurs 
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bilans par les hausses de prix d'actifs et par ^augmentation des 
investissements de leurs emprunteurs. Quant a leur position 
hors bilan, elle etait totalement inconnue. En outre, tant etait 
grande la confiance a 1'egard de la croissance impressionnante 
des pays asiatiques, que les signes avant-coureurs de problemes 
qu'ont ete la faillite d'une firme financiere active dans la specu- 
lation en Thailande au mois de janvier 1997 et les grandes diffi- 
cultes d'un conglomerat coreen important en ]uin ont ete 
ignores. La revelation de la vulnerability des bilans bancaires 
s'est imposee aux operateurs etrangers en meme temps que la 
rupture des equilibres de change. L'interdependance des risques 
decrite ci-dessus entraine alors une incertitude qui rend impos- 
sible l'estimation d'un cours plancher. La fuite des capitaux 
devient irresistible, parce que la crise de change se transforme 
en crise de liquidity par disparition des contreparties en face du 
courant vendeur de monnaies nationales et acheteur de dollar 
[Cartapanis, 2004]. 

Ce probleme de liquidity et les comportements de panique 
qu'il declenche aident a comprendre un autre trait deroutant de 
la crise asiatique : la contagion au-dela des pays directement 
touches par la chute des echafaudages de dettes. 

Dans le deroulement de la crise asiatique, une etape impor- 
tante a ete l'attaque contre le Currency Board 1 de Hong Kong 
le 20 octobre 1997. Le systeme financier de Hong Kong etait bien 
capitalise. Les reserves de change etaient abondantes. D'ailleurs 
l'attaque sur le dollar de Hong Kong n'etait pas le resultat du 
retrait de credits interbancaires, mais d'une speculation menee 
par des fonds d'investissement americains. Sa logique ytait pure- 
ment autoreferentielle. Devant la montee des difficultes finan- 
cieres dans la region, des equilibres multiples devenaient 
possibles. Un equilibre etait la perennite du Currency Board, 
bouclier pour le yuan chinois, dont une devaluation en catas- 
trophe etait crainte par tous les observateurs financiers et par les 
gouvernements des pays de la region. Un autre equilibre pouvait 
rapporter beaucoup d'argent aux speculateurs. Si chacun pensait 
que les autres croyaient la devaluation du dollar de Hong Kong 
possible, tous avaient interet a tester la resolution et les moyens 
des autorites monetaires pour resister a une attaque. Si le change 


1. Le Currency Board est un regime monetaire h change rigoureusement fixe contre 
une devise etrangere, ou la seule contrepartie de la base monetaire est le montant 
des reserves de change de la banque centrale. 
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cedait, l'equilibre de panique resultant allait valider le jeu d'anti- 
cipations croisees des speculateurs. II y avait done des issues 
indecidables a priori, parce que dependant des interactions stra- 
tegiques du marche. L'attaque etait d'autant plus allechante qu'il 
etait possible de gagner sur les deux issues en speculant a la fois 
sur le change et sur la Bourse [Rzepkowski, 2000]. 

L'attaque contre Hong Kong a acheve d'eroder la croyance 
dans l'in vulnerability des pays asiatiques aux chocs financiers. 
Elle a ete un catalyseur dans la propagation de la crise. D&s le 
23 octobre, la fuite des capitaux reprenait de plus belle dans 
toute la region. En deux mois le won coreen perdit 50 % de sa 
valeur et la roupie indonesienne 80 %. La panique fit retour sur 
les banques. La Coree, fleuron du miracle asiatique, allait vers 
un defaut ineluctable sur son endettement prive en dollars. Le 
gouvernement negocia un plan de sauvetage en catastrophe en 
novembre qui ne calma pas la defiance. Les sorties de capitaux 
redoublerent debut decembre. II fallut monter une aide 
d'urgence sous la direction du Tresor americain, avec deblo- 
cage immediat de 10 milliards de dollars pour faire face aux 
echeances qui arrivaient au debut de 1998 et pression tr£s ferme 
sur les banques intemationales pour qu'elles maintiennent leurs 
positions sur la Coree. Cette intervention de preteur interna- 
tional en dernier ressort de grande envergure calma la specula- 
tion a la veille de Noel. Mais la propagation de la crise avait 
gagne le Japon des novembre, comme indique plus haut. La 
baisse conjointe de la Bourse de Tokyo et du yen, ainsi que la 
faillite retentissante de la maison de titre Yamamuchi avaient 
durablement aggrave l'interminable crise japonaise. 

La crise russe et I'ebranlement financier au cceur (aout-octobre 1998) 

Les repercussions de la crise russe ont montre que la finance 
merite pleinement son qualificatif de globale. Les difficultes 
financiers chroniques de l'Etat russe se sont aggrav£es au 
premier semestre 1998 en raison de la contagion de la crise asia- 
tique. Les investisseurs en portefeuille ont, en effet, cherche a 
reduire leur exposition sur l'ensemble des marches financiers 
emergents. Cette diminution de la demande de titres a exerce 
une tension generale sur les taux d'interet de ces marches, alors 
que les taux longs ont baisse dans les pays developpes qui ont 
beneficie du report de demande. En Russie, ou le financement 
par titres d'Etat (GKO) couvrait le trou decoulant de la carence 
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du recouvrement des recettes fiscales, les taux d'interet sont 
montes au-dessus de 80 % fin mai, alors que l'inflation etait infe- 
rieure a 10 % et que le taux de change etait stable un peu 
au-dessus de 6 roubles par dollar. Or la dette russe etait a tres 
courte echeance. La charge de la dette etait devenue telle que les 
interets se capitalisaient selon un profil insoutenable qui menait 
au d£faut irremediable. 

Pourquoi les investisseurs Strangers ne se sont-ils pas retires 
tout de suite, en voyant que les interets atteignaient la moitie 
des recettes budgetaires ? Ou bien ces investisseurs etaient des 
fonds qui achetaient des GKOs en couvrant le risque de change 
par des swaps roubles-dollars avec les banques russes, ou bien 
c'etaient des banques qui pretaient des dollars aux residents 
russes. Dans tous les cas, ils obtenaient un rendement en dollars 
sur des fonds a court terme tres superieur aux taux d'interet 
courts dans les pays developpes. S'etant debarrasses du risque 
de change, les apporteurs Strangers de capitaux ne craignaient 
que le risque de credit. Or ils postulaient que le G7 soutien- 
drait financierement la Russie en toutes circonstances. De fait, 
le FMI annonga le 13 juillet un programme preconisant des 
reformes fiscales et assorti d'une aide de 22,6 milliards de dollars. 
Mais la strategic du FMI etait un reechelonnement classique de 
la dette, prevoyant que les banques russes allaient renouveler les 
GKOs dans leurs portefeuilles, des lors que le plan du FMI allait 
en stabiliser le prix. Ce plan de restructuration financiere ne 
prenait pas en compte l'extreme penurie de liquidites dans 
laquelle se trouvaient les banques russes. 

Car les banques russes ne pouvaient renouveler les GKOs 
qu'elles detenaient quel que soit le prix de ces titres. La encore le 
maillon faible etait dans les banques. Des la fin juillet, plusieurs 
banques avaient bloque des paiements d'impots effectues via 
leurs reseaux par manque de liquidites. Or la politique du FMI, 
opposee a toute monetisation de la dette publique au nom de 
la sacro-sainte lutte contre Tinflation, interdisait a la banque 
centrale de Russie d'acheter des titres aux banques en dernier 
ressort. Devant Fimmobilisme des autorites du G7, la collision 
entre la crise budgetaire et la crise bancaire eclata le 14 aout 
1998. En deux semaines le syst&me bancaire russe se desin- 
tegra, le marche des GKOs fut ferme, le rouble s'effondra et le 
gouvemement russe pronon$a unilateralement un double mora- 
toire sur la dette publique et sur les engagements externes des 
banques russes. Les creanciers etrangers, qui croyaient avoir 
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couvert leurs risques, etaient doublement pieges, sur les titres 
qu'ils detenaient et sur la branche en dollar de leurs swaps avec 
les banques russes. La panique declenchee par les pertes irrecu- 
perables allait gagner l'ensemble des Bourses et des marches de 
dettes privees du monde entier. Le risque systemique atteignit 
les marches financiers americains a la mi-septembre, lorsque fut 
connu le defaut prochain du grand fonds speculate LTCM. 

La crise russe avait bouleverse les regies du jeu en vigueur dans 
la finance internationale depuis le consensus de Washington. 
Selon ces regies non ecrites, mais mises en pratique au Mexique, 
la liberalisation financiere des marches emergents devait etre 
encouragee coute que coute, y compris par la garantie des risques 
pris par les creanciers etrangers. Les autorites du G7 venaient de 
rejeter ces regies. Au-dela des pertes immediates, la communaute 
financiere etait placee devant ses responsabilites. Elle devait 
assumer les risques qu'elle prenait. Ce changement des regies de 
base eut des consequences financieres considerables. Les valeurs 
des dettes privees, la qualite des situations financieres, les primes 
de risque, bref toutes les methodes de valorisation des actifs 
devaient etre revisees. Mais, devant cette situation radicalement 
nouvelle, les acteurs financiers etaient prives de reperes. C'etait 
la crise generate de valorisation, dont le defaut de LTCM fut le 
catalyseur. 

Devant ce type de risque global, l'autoreferentialite revient au 
galop sous la forme extreme du mimetisme. Les valeurs reperes 
qui structurent les arbitrages entre rendement et risque, determi- 
nant une hierarchie de quality des actifs, n'etant plus opera- 
toires, la confusion s'empara des marches sous la forme de la 
preference exclusive pour la liquidite. Tous les marches de titres 
prives furent frappes de suspicion. Baisse prononcee des cours, 
hausse vertigineuse des primes de risque, augmentation sensible 
de la volatility, furent les symptomes de la destruction de la 
confiance. Tous les titres, sauf les bons d'fctat les plus liquides, 
furent rejetes. LTCM, comme bien des banques d'affaires et des 
banques commerciales qui avaient fait des arbitrages d'interet 
finances avec des leviers tr£s eleves, fut pris en porte-a-faux par 
des mouvements de taux d'interet, completement insolites par 
rapport aux donnees statistiques utilisees pour evaluer le risque 
de marche. Comme ces institutions financieres avaient des posi- 
tions croisees tres denses entre elles, le danger d'une implosion 
des bilans par ventes de detresse simultanees prenait consis- 
tance. Comme l'a declare ensuite Alan Greenspan dans une 
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audition devant le Congres le 8 octobre, le risque de systeme 
etait constitue le 15 septembre. 

La crise argentine (octobre-decembre 2002) 

Cette crise fut a la fois monetaire et financiere. En 1991, le 
gouvernement argentin avait etabli par loi constitutionnelle un 
currency board , c'est-a-dire un systeme monetaire a parite contre 
le dollar et autorisant un dualisme monetaire integral, le dollar 
pouvant exercer aux cotes du peso toutes les fonctions de la 
monnaie. En outre, le principe du currency board interdisait le 
financement monetaire de la dette publique. Ce systeme mettait 
l'economie argentine sous la dependance des entrees de capi- 
taux etrangers. Aussi les crises successives qui secouerent les pays 
emergents affaiblirent cette economie parce qu'elles provoque- 
rent des devaluations des monnaies de pays concurrents de 
l'Argentine et parce qu'elles rendirent les investisseurs interna- 
tionaux plus reticents. En janvier 1999, une forte devaluation 
au Bresil rendit la surevaluation du peso argentin intolerable et 
suscita les doutes sur la soutenabilite des dettes, faisant monter 
inexorablement la prime de risque payee par l'Argentine. 

Une premiere alerte serieuse eut lieu a l'automne 2000. L'acces 
au marche international des capitaux se ferma en octobre. Seule 
une aide d'urgence de 21,5 milliards de dollars montee par les 
institutions publiques internationales (dont 13,7 milliards pour 
le seul FMI) donna un repit de courte duree. 

Des le mois de mars 2001, le spread de 1' Argentine sur le 
marche euro-obligataire depassait 1 000 points de base. II attei- 
gnait 2 800 points en fin d'annee. La source d'endettement exte- 
rieur etant completement tarie, le gouvernement aux abois se 
tourna vers le marche interne des capitaux en dollars. Mais rien 
n'y fit. L'engagement de parvenir a un deficit zero demande par 
le FMI en juillet, comportant une baisse de 13 % des salaires 
des fonctionnaires, tout comme la tentative d'allonger les 
echeances de la dette publique, ne furent pas credibles. Les 
marches evaluaient les dettes comme s'ils etaient convaincus 
que le pays etait devenu insolvable. 

Dans les derniers mois de 2001, le systeme monetaire du 
currency board a transforme la crise financiere en crise sociale et 
politique. En effet, la diminution des depenses publiques a 
accentue la recession et ampute les recettes fiscales de telle 
maniere que le deficit s'est creuse au lieu de se reduire. Les taux 
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d'interet ont bondi et les charges financiers ont fait boule de 
neige. La defiance des epargnants a declenche la fuite des capi- 
taux. Les depots bancaires en dollars et en pesos avaient diminue 
pendant toute l'annee 2001. Mais a partir du l er novembre, la 
fuite devint une ruee, culminant en une hemorragie de 
1,3 milliard de dollars pour la seule journee du 30 novembre. 
Dans cette meme journee, les reserves de la banque centrale 
fondirent de 1,7 milliard de dollars et la base monetaire se 
contracta d'autant. 

Le l er novembre fut un tournant parce que le gouvernement 
tenta d'imposer un moratoire partiel en demandant a tous les 
creanciers d'accepter des taux d'interet plus bas et des echeances 
plus longues sur 95 milliards de dette obligataire. II devenait 
alors tres clair que l'Argentine ne pourrait eviter le defaut sur 
sa dette souveraine et que le currency board ne pourrait etre 
conserve. La ruee des deposants etait autorealisatrice parce 
qu'elle detruisait la liquidity qui garantissait ce regime de 
change. Le 2 decembre, le gouvernement se resolut & des mesures 
drastiques de controle de change. II devint interdit d'exporter 
plus de 10 000 dollars d'especes et de retirer plus de 1 000 dollars 
par mois sur les comptes bancaires. 

La destruction du currency board fut enterinee par le FMI 
lorsqu'il refusa de debloquer une tranche de credit le 5 decembre 
2001. Mais deja le gel des comptes bancaires, hormis une autori- 
sation de tirage tres limitee, avait commence a declencher 
l'explosion sociale qui emporta l'executif politique. Apres une 
courte periode de vacuite du pouvoir et de confusion poli- 
tique, le parlement designa un president interimaire, Duhalde, 
hostile au currency board et a l'ultraliberalisme entrepris par 
Menem et poursuivi par son successeur De la Rua. Au debut de 
fevrier 2002, le currency board etait officiellement aboli et 
remplace par un systeme de change flexible. Une conversion 
forcee en pesos des creances et dettes en dollars s'attacha a reta- 
blir la souverainete de la monnaie nationale. 



II / Le risque de systeme et les moyens 
de le prevenir 


La securite des systemes financiers et la prevention du risque 
de systeme constituent une preoccupation majeure des banques 
centrales. Comme on l'a montre dans le chapitre precedent, la 
vulnerability au risque de systeme depend de revolution des 
structures financieres. En tirant les enseignements des analyses 
des crises contemporaines, tant dans les pays developp£s que 
dans les pays emergents, on peut proposer une definition gene- 
rate du risque de systeme. A contrario, la stability financiere appa- 
rait comme un bien commun qui ne peut etre preserve par les 
seuls ajustements des marches financiers. La globalisation finan- 
ciere etend l'espace dans lequel ce bien commun doit etre etabli. 

Aussi, bien loin de faire tomber en desuetude Taction collec- 
tive des autorites publiques, la liberalisation financiere a renou- 
vele la regulation prudentielle. Elle a approfondi ses methodes 
et etendu son champ. Le controle prudentiel se deploie dans la 
prevention des comportements qui peuvent conduire aux crises 
et dans la gestion des crises lorsqu'elles eclatent. L'engagement 
des autorites monetaires dans les problemes prudentiels et l'orga- 
nisation du controle entre differentes institutions font Lob jet de 
controverses et de debats. Leur signification apparaitra a l'occa- 
sion de Tetude de la politique prudentielle poursuivie dans ce 
chapitre. 


Risque de systeme et crises financieres 

Pour cerner l'idee de risque systemique, il est utile de definir 
d'abord ce qu'est un evenement systemique. II en existe de deux 
types [De Bandt et Hartmann, 2000]. Le premier est conforme a 
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l'intuition de « l'effet domino ». Un choc nefaste ou une 
mauvaise nouvelle concernant une ou plusieurs institutions 
financieres, ou un marche financier, se repercute en chaine sur 
d'autres institutions ou d'autres marches. Le second mobilise 
l'intuition d'une « catastrophe ». Un choc macroeconomique 
affecte simultan£ment les conditions financieres d'un grand 
nombre destitutions et de marches et induit une reaction nega- 
tive commune. Dans les deux cas, la contagion est le processus 
par lequel un evenement systemique peut provoquer une crise 
financiere. Les modalites peuvent en etre diverses : panique 
bancaire, etranglement du credit, baisse generale et profonde des 
prix des actifs financiers, sinistres ou blocages dans les systemes 
de paiements de gros montants. 

La definition du risque de systeme 

S'il concerne un grand nombre, voire l'ensemble des agents 
economiques, le risque de systeme n'est pas une juxtaposition 
de risques individuels et independants. C'est une relation parti- 
culiere entre des comportements microeconomiques et des etats 
macroeconomiques qui resultent de l'interaction de ces compor- 
tements. Aussi definirons-nous le risque de systeme comme suit : 
c'est I'eventualite qu'apparaissent des etats economiques dans lesquels 
les reponses rationnelles des agents individuels aux risques qu'ils 
pergoivent, loin de conduire a une meilleure repartition des risques 
par diversification , amenent a. elever I'insecurite generale [Aglietta et 
Moutot, 1993]. 

Cette definition renferme des hypotheses qui ont des implica- 
tions considerables. Elle souligne que les structures financieres 
ne sont pas neutres. Elies influencent le domaine des equilibres 
macroeconomiques possibles. 

Les etats macroeconomiques dans lesquels le risque de 
systeme est present peuvent etre declares anormaux pour trois 
raisons : 

— par les graves dysfonctionnements dans Tallocation des 
ressources qui rendent ces etats economiques tr£s inefficients ; 

— par les logiques economiques qui y conduisent. Ces etats 
sont les resultats involontaires de comportements individuels de 
gestion des risques, compte tenu des informations qui sont 
fournies par les marches. De maniere generale, le risque de 
systeme ne provient pas de Tirrationalite des agents mais des 
defauts de coordination des marches ; 
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— par la perpetuation spontanee des situations anormales. 
Bien que tous subissent des pertes de bien-etre, les defauts de 
coordination empechent les agents individuels de reconnaitre 
l'effet de leurs actions sur les autres. II s'ensuit qu'ils n'ont pas 
interet a adopter les comportements qui permettraient, s'ils 
etaient le fait de tous, de revenir dans le domaine des equilibres 
normaux. 

Les sources du risque de systeme 

Ces caracteres du risque de systeme resultent de ce que les 
risques subis par les agents ne sont pas exogenes, done ne sont 
pas independants de la perception de leurs actions mutuelles. 
Une premiere source, a l'image de l'effet domino, voit l'origine 
de la detresse financiere dans des chocs qui affectent des insti- 
tutions individuelles. C'est la propagation des chocs qui 
provoque une amplification endogene a incidences macroecono- 
miques. Dans une seconde source, a l'image de l'effet cata- 
strophe, les institutions financiers sont communement 
exposees a des facteurs macroeconomiques de risque qui se d£ve- 
loppent de maniere endogene dans le cycle financier. 

La propagation a partir d'un choc exogene affecte surtout le 
systeme bancaire. Les banques ont chacune une position nette 
resultant de leurs relations avec les agents non bancaires. Cette 
position associe des risques de marche et des risques de credit. 
Les premiers proviennent des fluctuations des prix de marche 
d'actifs ou de contrats derives non couverts. Ils viennent aussi 
d'une deterioration imprevue de la liquidite des marches. Les 
seconds decoulent de pertes sur les credits, de risques de contre- 
partie sur les contrats derives, d'engagements contingents vis- 
a-vis de dettes emises sur les marches de titres par les agents non 
financiers. Toute variation non anticipee d'un risque de marche 
ou de credit affectant l'une quelconque des banques est un choc 
pour le systeme bancaire. En effet, elle modifie les engagements 
croises des banques. Ces engagements donnent lieu a des regle- 
ments en monnaie banque centrale. 

Lorsque certaines banques se trouvent en defaut de reglement 
du fait de chocs negatifs, ces defauts de premier rang peuvent 
en entrainer d'autres dans des banques qui n'ont pas re^u les 
paiements qu'elles attendaient des premieres. Les banques qui 
font defaut dans les vagues successives a partir de la deuxieme 
sont victimes de la contagion. Le processus se poursuit jusqu'a ce 
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qu'un sous-ensemble de banques solvables subsiste, c'est-a-dire 
de banques dont les reglements a effectuer, compte tenu des 
defauts de paiements anterieurs, sont compatibles avec leurs 
engagements interbancaires (voir schema I). 

La contagion par l'assechement de la liquidite de marche et 
par la recomposition des portefeuilles de titres est decrite sur le 
schema II. L& encore, on suppose un choc declencheur exogene 
qui provoque une baisse non anticipee des prix d'un actif finan- 
cier dans un march£ fragile. 


Schema I. Contagion par les engagements interbancaires 
et la contrainte de reglement 
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Source : H. Elsinger, A. Lehar et M. Summer, Risk Assessment for Banking Systems, CEster- 
reische National Bank Working Paper, Vienne, aoGt 2002. 


Le retournement du prix des actifs declenche la contagion si 
l'incertitude sur l'ampleur et le rythme de la baisse fait craindre 
qu'il n'y ait pas de contreparties en face des tentatives de vente. 
La peur d'un ass£chement de la liquidite est au coeur des 
processus autorenfor^ants qui detruisent effectivement la liqui- 
dite. Parce qu'il existe des contraintes de remboursement des 
credits et des appels de marge face a l'effondrement de la valeur 
des collateraux, des ventes de detresse declenchent la conta- 
gion. Elies provoquent, en effet, des reallocations de porte- 
feuille, des fuites vers la qualite, des mecanismes automatiques 
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de couverture chez d'autres agents qui ne sont pas contraints 
par la liquidite. De leur cote, les intermediaires sur les marches 
derives qui sont vendeurs de produits incorporant des options 
se trouvent du meme cote du marche, parce que les utilisateurs 
de ces produits exercent leurs droits en meme temps. Etant ainsi 
places du meme cote du marche, les intermediaires se trouvent 
dans l'impossibilite de couvrir leurs positions, contrairement a 
ce qui se passe en situation normale. Ils doivent done recourir a 
la couverture dynamique sur les marches sous-jacents. Cela les 
conduit a vendre les actifs dont les prix baissent. 


Schema II. Contagion par I'assechement de la liquidite de marche 
et par la recomposition des portefeuilles de titres 
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Cette premiere vague de reallocations de portefeuille est repre- 
sentee dans la partie superieure du schema II. Le resultat en est 
la propagation de la pression vendeuse entre marches et la reduc- 
tion du levier d'endettement. La propagation entre marches est 
en partie l'effet des strategies passives qui conduisent a reduire 
les positions sur les marches les plus volatils. Plus subtilement, 
une autre force de propagation vient du denouement pr6cipite 
des positions de speculateurs qui avaient recherche des gains 
d'arbitrage non couverts (cas de LTCM — Long Term Capital 
Management — et des hedge funds plus generalement, ainsi que 
des banques d'affaires). Lorsque ces speculateurs sont pris a 
contre-pied par revolution des ecarts de rendement dans le sens 
contraire de ce qu'ils avaient anticipe, ils sont conduits a vendre 
les titres qu'ils peuvent encore liquider pour couvrir leurs pertes. 

L'etendue de la contagion qui detruit la liquidite d'un marche 
a l'autre depend des structures financieres. S'il existe suffisam- 
ment de marches profonds et resilients, la reallocation des porte- 
feuilles et la resorption correlative de l'endettement peuvent se 
poursuivre sans provoquer de perte de confiance generalisee. En 
revanche, si la destruction de la liquidite se propage par panique, 
sans que la baisse des prix ne suscite de contreparties suffisantes 
pour la stopper sur aucun marche, les strategies de repli se gene- 
ralised par mimetisme. La crise change de nature en devenant 
une pure crise de confiance. C'est ce que represented les enchai- 
nements du bas du schema II. 

La destruction de la liquidite augmente tous les risques, de 
marche comme de credit. Les agents financiers sont justifies 
dans leurs tentatives de reduire leur endettement coute que 
coute. Mais ces tentatives aggravent la situation financiere de 
tous. Car il est impossible que tous puissent reduire simultane- 
ment leur endettement sur des marches illiquides. Un etrangle- 
ment du credit en resulte qui peut faire evoluer l'economie vers 
un equilibre deflationniste de depression. 


La prevention du risque de systeme 

Toutes les structures financieres ne sont pas egalement vulne- 
rables au risque de systeme. II existe un dilemme entre Teffi- 
cience microeconomique et la stabilite macroeconomique. Car 
les cloisonnements entre les marches, la concentration des 
etablissements, la reglementation des taux d'interet sont des 
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moyens d'etouffer la propagation des accidents financiers 
locaux. Mais ce sont aussi des entraves a la concurrence qui favo- 
risent la dissemination des rentes de situation et qui finissent par 
elever indument le cout du capital. 

La diversite des structures financieres 
au regard du risque de systeme 

Nous retenons trois criteres principaux pour caracteriser les 
structures financieres (schema III). Le premier de ces criteres est 
Vimportance des marches financiers pour les agents non finan- 
ciers. On a montre, en effet, que le risque de liquidity de marche 
pouvait etre un facteur de propagation des crises. Le deuxieme 
critere est le degre de separation entre I'activite d' intermediate 
bancaire et la finance de marche. Ce critere exprime la position 
institutionnelle des banques dans le systeme financier entre 
deux extremes : d'un cote, la banque universelle (a l'allemande), 
qui autorise les banques commerciales a se livrer a toutes les 
professions de la finance ; de l'autre, la banque a competence 
strictement limitee (a l'americaine apres le Glass-Steagall Act de 
1933 et jusqu'a son abolition en 2000), qui interdit aux banques 
toute activity de marche. Le troisieme critere est le degre de 
concentration du systeme bancaire. II introduit la consideration de 
la taille des banques comme facteur de confiance des deposants, 
parce que ceux-ci s'attendent a une intervention publique pour 
eviter que la faillite d'une grande banque n'entraine la disorga- 
nisation complete du systeme financier. 

On peut reperer sur le schema ou se trouvent les deux regions 
extremes de la plus forte probability du risque systemique et de 
la plus faible efficacite microeconomique. La premiere position 
combine une grande place des marches financiers, une faible 
concentration des banques et une absence de separation entre 
les metiers de la banque et de la finance de marche. C'etait la 
position occupee par le systeme financier des Etats-Unis qui a 
rassemble tous les facteurs de fragility dans la crise de 1930-1933. 

A l'oppose, la place reduite des marches financiers, la nette 
separation des professions bancaires et financidres, la concentra- 
tion elevee des banques caracterisent les structures fortement 
reglementees de la France, du Japon, de l'ltalie dans les 
annees 1960 et 1970. Les faillites bancaires y etaient quasi 
inconnues. Mais, si Ton se rappelle 1 'experience fran^aise, les 
couts du cloisonnement des circuits financiers y etaient discutes 
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des 1967. Toutefois, aucune reforme significative ne fut entre- 
prise jusqu'aux annees 1980. Celles-ci introduisirent a la fois une 
loi bancaire, instaurant le principe de la banque universelle en 
1984, et une promotion des marches, faisant evoluer le systeme 
financier frangais vers une region a la fois plus efficace et plus 
risquee. 

L'originalite de l'Allemagne s'est perpetuee jusqu'a la fin du 
xx* siecle. L'importance des marches dans le financement de 
l'economie privee etait tres reduite. Mais la presence de banques 
universelles tres concurrentielles a permis de faire coexister une 
assez grande efficacite et une relative rarete des accidents finan- 
ciers jusqu'a la crise de 2001-2002. 

Plus generalement, on peut deceler une certaine convergence 
des structures financiers sous l'effet de la globalisation dans la 
maniere de reaiiser le compromis entre efficacite microecono- 
mique et stabilite macroeconomique. Les evolutions de la France 
et du Royaume-Uni vont dans la meme direction. Ce sont des 
structures combinant des marches financiers actifs, une forte 
concentration qui associe les banques et les investisseurs institu- 
tionnels et une disparition de la separation entre activites de 
banque et de marche. 

Pour repousser le risque systemique, c'est-a-dire pour 
repousser les termes du dilemme efficacite-stabilite, il faut inter- 
vene sur les processus qui conduisent aux crises financiers. 
C'est la tache de la politique prudentielle. Elle se presente 
comme une organisation a multiples lignes de defense. Un 
ensemble de reglementations et de supervisions forme le dispo- 
sitif prudentiel proprement dit. II cherche a prevenir les compor- 
tements generateurs de risque, a reduire les asymetries 
d'information, a eviter la propagation des accidents financiers 
locaux. 

Le dispositif prudentiel en chantier 

La mise en place de dispositifs prudentiels efficaces est Evolu- 
tive et procede d'un apprentissage. Le travail de reglementation 
et de supervision est constamment & renouveler pour s'adapter 
aux transformations de la finance. 

La complexite du dispositif prudentiel vient de l'articulation 
de trois niveaux : des normes internationales qui sont elaborees 
sous Pegide du Comite des gouverneurs des banques centrales 
de Bale et qui sont les plus developpees pour les banques ; des 
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normes reglementaires europeennes dans le cadre des direc- 
tives de la Commission et des concertations entre les supervi- 
seurs nationaux ; des pratiques et des organismes prudentiels 
nationaux. 

Meme dans l'Union europeenne, le niveau national est 
preponderant conformement au sacro-saint principe de subsidia- 
rity. Le niveau europeen s'occupe d'enoncer des directives 
d'harmonisation minimale des regies prudentielles et de faire 
respecter le principe de reconnaissance mutuelle des pratiques 
nationales. L'inspiration generate est la responsabilite des auto- 
rites du pays d'origine des etablissements financiers pour le 
controle de la solvability et la prevention des risques majeurs. 
C'est aussi l'adoption des normes concemant le capital regle- 
mentaire en relation avec les normes de Bale d'une part, 
Tharmonisation des regies sur la diversification des risques et la 
protection des epargnants d'autre part. 

La responsabilite du pays d'origine est done preponderate a 
l'exception de la surveillance de la liquidity des succursales a 
l'etranger qui est sous la responsabilite du pays d'accueil. Mais la 
cooperation multilateral est un besoin croissant pour prevenir 
les risques induits par la formation de groupes financiers interna- 
tionaux de plus en plus grands et diversifies. Cette coordina- 
tion est encore tres insuffisante. Elle a pour siege le Comite de 
supervision bancaire de la BCE (Banque centrale europeenne) 
qui rassemble les regulateurs nationaux. Celui-ci se reunit episo- 
diquement et n'a aucun role de supervision effective. II discute 
de l'application des directives dans le domaine bancaire. Car le 
Comite ne dispose pas des moyens d'agir en situation d'urgence. 
Cela prive la BCE de la connaissance directe et detaillee des 
expositions sur les marches qui serait indispensable pour faire en 
temps reel un diagnostic informe sur un evenement systemique 
emanant d'un marche particular. 

Les organisations nationales de la politique prudentielle sont 
disparates. Certains pays, comme la France, maintiennent des 
organismes sepals pour superviser les banques, les societes 
d'assurances, les maisons de titres et les marches financiers. 
D'autres, comme le Royaume-Uni ont centralise toutes les 
competences dans une seule Autorite des services financiers. Ces 
differentes approches temoignent de la difference de doctrines 
sur les moyens les plus efficaces de mettre en pratique les prin- 
cipes du controle prudentiel. 
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Les principes du controle prudentiel 

On peut en distinguer deux etroitement complementaires : 
certaines reglementations cherchent, avec plus ou moins de 
succes, a prevenir les comportements generateurs de risque ; 
d'autres reglementations, soutenues par la supervision, comple- 
tent le fonctionnement des marches pour les rendre plus aptes a 
eviter la propagation des risques [Bisignano, 1993]. 

Les banques doivent fonctionner sous contrainte de liquidite 
et de solvabilite. Comme une banque est peu capitalist par 
rapport au total de son passif, elle peut faire des pertes tres supe- 
rieures a son capital. Dans ce cas, la couverture des pertes 
depasse tres largement les responsabilites des actionnaires. 
Comme les depots assures sont garantis, il n'y a que les depo- 
sants non assures ou la societe dans son ensemble, via le budget 
de l'£tat, pour couvrir les pertes. La reglementation vise a empe- 
cher de tels transferts de richesse en formant les banques a mieux 
controler leurs risques. Mais elle peut avoir des effets pervers en 
incitant les banques a prendre plus de risque. 

Du cote de la solvabilite, les banques centrales du G10 ont 
reussi a s'entendre en 1988 pour imposer aux banques commer- 
ciales qui ont une activite internationale un ratio de capitalisa- 
tion unique (ratio Cooke). II s'agissait d'eviter que les disparites 
des reglementations nationales contre le risque de credit ne 
provoquent des distorsions de concurrence, tout en evitant les 
surencheres du moins-disant reglementaire qui auraient pu 
mener a demanteler toutes les contraintes. 

L'accord de Bale de 1988 a defini une procedure standard pour 
classer les risques de credit en categories et determiner leur equi- 
valence. Tous les actifs au bilan des banques et tous les engage- 
ments declares hors bilan sont mesures en equivalents risque, 
ponderes et totalises. On aboutit ainsi a un actif total ajuste du 
risque. Le capital est lui-meme defini a partir de ses elements et 
calculi a Taide d'une equivalence entre eux. On peut calculer un 
ratio defini comme le capital rapporte a la somme ponderee des 
actifs risques. Une norme minimale de 8 % est imposee a ce ratio 
ainsi calcule. 

L'accord fut une percee en termes de reglementation pruden- 
tielle. II est cependant depasse par le progres des methodes 
devaluation et de transfert des risques, ainsi que par Tengage- 
ment de plus en plus intense des banques dans les marches. 
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Le nouvel accord Bale II, finalement conclu en 2004 apres de 
laborieuses tractations, englobe des progres dans plusieurs direc- 
tions : prise en compte des risques de marche, incursion du cote 
des risques operationnels, insistance sur la supervision et 
l'amelioration de la divulgation d'information. Mais le cceur du 
dispositif et le terrain d'apres controverses se trouvent dans le 
traitement du risque de credit. L'importance de Bale II pour les 
banques europeennes ne saurait etre sous-estimee. Contraire- 
ment aux Etats-Unis, ou le nouvel accord ne s'appliquera qu'a 
moins de vingt banques a forte implication internationale sur 
plusieurs milliers, les autorites europeennes ont decide d'appli- 
quer Bale II a toutes les banques de la communaute. 

L'approche de Bale II conserve 1 'esprit de Bale I ; couvrir les 
pertes des banques qui proviennent de la variation des risques 
individuels non anticipes de leurs debiteurs. Le capital reglemen- 
taire est tou jours de 8 % du montant des actifs ponderes des 
risques. L'avancee de Bale II est de distinguer finement les 
risques et de rapprocher ainsi le capital reglementaire de la 
mesure d'un capital economique. 

Les banques pourront choisir entre deux approches : une 
approche standard et une approche par les modeles internes. 
Dans l'approche standard, les ponderations de risque des diffe- 
rentes categories d'emprunteurs vont dependre de l'estimation 
des agences de notation. Sans avoir a respecter une quelconque 
condition d'accreditation, sans avoir a rendre des comptes sur 
leurs performances, ces agences vont devenir des pieces essen- 
tielles du dispositif prudentiel. Cette situation exorbitante n'est 
pas la moindre anomalie de Bale II. L'approche par les modeles 
internes prevoit deux versions. Dans la version simple, les 
banques calculent les probability de defaut sur les credits a leurs 
emprunteurs, le regulateur applique une fonction de pondera- 
tion de son cru pour lier les probability de defaut au capital 
requis. La pente de la courbe qui exprime les poids associes aux 
credits en fonction des probability de defaut est evidemment 
cruciale pour les banques. C'est elle qui a suscite le plus de 
conflits entre les lobbies bancaires et les regulateurs. Apres diffe- 
rentes simulations, la pente a ete adoucie par rapport a ce qui 
4tait envisage auparavant. Dans la version avancee, le principe 
est le meme, mais les banques calculent a l'aide de leurs modeles 
l'ensemble des parametres qui interviennent dans la fonction de 
ponderation, dont le taux de perte si defaut qui a une impor- 
tance considerable. Mais l'hypothese demeure selon laquelle le 
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risque est un jeu contre la nature. Les facteurs de risque sont 
supposes etre exogenes au comportement bancaire. Approxima- 
tion tolerable dans les periodes paisibles, cette hypothese est 
erronee en temps de stress. On peut d'ailleurs soutenir que 
l'uniformisation que va entrainer l'utilisation du meme modele 
statistique a revaluation du risque de credit (aggravee par le 
recours aux notations de marche fournies par trois agences se 
copiant mutuellement !) va considerablement aggraver les 
phases d'expansion et de contraction du credit. 

II existe des solutions alternatives. Une proposition consiste 
a amender les ponderations des risques et a prendre en compte 
specifiquement le risque endogene pour combattre l'orienta- 
tion procyclique du ratio de capital. On peut aussi tirer de la 
reponse americaine aux crises bancaires des annees 1980 par la 
promulgation d'une legislation prudentielle (FDICIA) des argu- 
ments pour une demarche plus ambitieuse. Cette demarche 
renverse la relation entre reglementation et supervision dans le 
sens d'une preponderance de la supervision. Le ratio de capital 
requis eliminerait toute ponderation des risques et serait couvert 
par l'emission de dettes subordonnees. 

La proposition pour combattre le danger procyclique du 
risque endogene vient de la London School of Economics sous 
l'impulsion de Charles Goodhart. Selon cette proposition, le 
capital requis serait compose de trois tranches. La premiere 
tranche conserve la methodologie de la ponderation des risques 
a partir de l'estimation interne des banques. Cette estimation 
devrait etre approuvee par les regulateurs sur la base d'une 
inspection rigoureuse des modeles internes. La supervision 
devrait se preoccuper particulierement des effets de levier et des 
risques de discordance d'echeances et de devises. La seconde 
tranche serait fondee sur l'adequation des estimations par les 
banques avec les risques effectivement constates. Des banques 
qui investissent dans des actifs plus risques, mais qui ont prouve 
leur competence a les evaluer, auraient a constituer moins de 
capital que des banques qui investissent dans des actifs moins 
risques, mais qui ont de mauvaises capacites d'estimation des 
risques. Cette seconde tranche vise done a fournir une incita- 
tion a l'excellence dans la gestion du risque. Enfin, la troisieme 
tranche serait deliberement contracyclique. Repondant a un 
risque systemique, elle serait uniforme pour toutes les banques : 
une provision en capital pendant la phase montante du cycle pour 
constituer un amortisseur pendant la phase descendante. La position 
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dans le cycle, sur laquelle cette provision supplemental serait 
indexee, serait mesuree a partir des indicateurs conjoncturels 
habituels, ou bien a partir de l'ecart entre revolution du ratio 
credit/PIB relativement a une moyenne de long terme (indica- 
tes mis en evidence par la BRI). 

La proposition americaine emane d ; un groupe de reforma- 
teurs anime par les promoteurs de FDICIA, Georges Benston et 
Georges Kaufman. FDICIA est une loi, adoptee en 1991, qui 
fournit un cadre general et une legitimite renforcee a la supervi- 
sion. A Lencontre des attitudes de tolerance, qui ont ete si 
couteuses en Europe dans les annees 1990 et aux Etats-Unis dans 
les annees 1980, FDICIA a pour caracteristique cruciale I'obliga- 
tion de recourir a Faction corrective precoce. Le degre de rigueur dans 
l'intervention des regulateurs depend du montant de capital 
provisionne par les banques. Plus le capital est mince par rapport 
a Pexposition au risque, plus les superviseurs sont tenus 
d'imposer aux banques concernees des conduites visant a reduire 
le risque et a augmenter le capital. La contrainte est done 
progressive et non pas fondee sur un seul seuil de ratio 
minimum. Elle s'accompagne d'une assurance des depots 
restructure dans un sens restrictif pour les investisseurs institu- 
tionnels qui sont incites a surveiller eux-memes les banques. 

Les prolongements de FDICIA envisages par le groupe 
comprennent les orientations suivantes : recours le plus possible 
a la valeur de marche pour calculer le capital economique ; 
responsabilite des banques de definir leur montant de capital 
souhaitable sous la contrainte de Paction corrective precoce ; 
encouragement aux banques (obligation pour les grandes 
banques) de financer ce capital requis par emission de dettes 
subordonnees ; divulgation complete et reguliere de la situation 
financier pour donner les moyens aux detenteurs des dettes 
subordonnees de surveiller les banques. Ce schema abolit la 
ponderation des risques. L'actif a risque est id£alement la valeur 
de marche de tous les titres et creances au bilan et de tous les 
contrats hors bilan. La regulation est la combinaison de trois 
dispositifs : un ratio de capital ad£quat au style de gouver- 
nance et a la capacite de maitrise des risques propre a chaque 
banque ; un superviseur public equipe pour fair respecter 
Paction correctrice precoce exigee par la loi ; une discipline de 
marche induite par l'existence de dettes subordonnees. Ces 
dernieres n' ay ant que tres peu de chance d'etre recouvrees en cas 
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de liquidation des actifs, leurs detenteurs ont un grand interet a 
superviser etroitement les debiteurs. 


La gestion de crise : les multiples visages du preteur 
en dernier ressort 

L'action du preteur en dernier ressort depend de revolution 
des structures financieres. Car la robustesse des banques est 
fortement liee a la stabilite des marches. 

Le preteur en dernier ressort est l'essence de l'activite de la 
banque centrale, en ce que celle-ci a une position singuliere pour 
maintenir la confiance dans la monnaie. Aussi, pour etre efficace 
dans sa mission, une banque centrale doit-elle avoir une concep- 
tion de la stabilite monetaire plus large que la seule stabilite des 
prix des biens et services. Le preteur en dernier ressort fait partie 
integrante du controle de la monnaie, parce qu'il procure une 
assurance collective contre le risque systemique, la ou Insu- 
rance privee est impuissante. 

Preter en dernier ressort est une operation exorbitante des 
regies de marche, mais accomplie dans l'interet de l'economie 
de marche. II y a violation du marche puisque des engage- 
ments prives, non honores ni reportes contractuellement, ont 
leur sanction suspendue pour un temps indetermine. II y a 
perennisation du marche puisque d'autres engagements prives, 
qui sont sains mais qui ne pourraient pas etre honores a cause 
des repercussions externes des engagements qui ont failli, sont 
preserves. En depla^ant la contrainte de paiement dans un 
avenir indetermine, le pret en dernier ressort substitue une liqui- 
dity immediate a des creances devalorisees. C'est pourquoi 
Paction du preteur en dernier ressort concentre Pambivalence 
de la monnaie. D'un cote, la position de la banque centrale lui 
confere une connaissance des processus du risque systemique 
qu'aucun autre agent ne peut posseder. D'un autre cote, la seule 
probability de cette intervention peut encourager la prise de 
risques excessifs, instillant un alea moral dans le systeme 
financier. 

Ce dilemme irreductible a nourri un debat doctrinal sur 
l'opportunite et les methodes de Paction du preteur en dernier 
ressort qui est vieux de deux siecles [Humphrey, 1989]. Le debat 
a ete popularise par Bagehot, banquier et chroniqueur de talent 
plus qu'economiste. II fut le premier a enoncer precisement une 
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ligne de conduite pour le preteur en dernier ressort en 1873 
[Bagehot, reed. 1962]. 


L'art du preteur en dernier ressort selon Bagehot 

L'approche de Bagehot a connu des succes au Royaume-Uni 
avant la Premiere Guerre mondiale, epoque ou les marches 
financiers etaient preponderants, ou les crises financieres etaient 
frequentes et ou la supervision des banques etait inexistante. La 
Banque d'Angleterre etait au coeur du marche monetaire, contre- 
partie directe des banques de l'escompte [Sayers, 1957]. Bagehot 
a cherche a resoudre le dilemme qui justifie le mystere dont 
s'entourent les banques centrales. II a defini des principes 
guidant l'action du preteur en dernier ressort, pour que celui-ci 
use de son pouvoir discretionnaire d'une maniere equitable, tout 
en limitant l'alea moral. Conceptuellement, ces principes repo- 
sent sur la distinction entre illiquidite et insolvabilite. 

Comme le preteur en dernier ressort est concerne par la stabi- 
lity globale du systeme financier et non par le destin particu- 
lar des institutions financieres, il faut preter sans limite aux 
emprunteurs sains qui ne trouvent pas de liquidites, a cause de 
la mefiance generate des preteurs dans un climat de panique. Au 
contraire, les institutions insolvables doivent etre vendues a de 
nouveaux proprietaries et recapitalisees. 

Comment distinguer l'insolvabilite veritable et la menace de 
faillite qui resulte du manque de liquidity consecutif a la crise 
financiere ? Bagehot propose de les distinguer par la qualite des 
garanties qu'un emprunteur sain peut presenter. Ces garanties 
sont des titres financiers qui ne peuvent pas etre vendus direc- 
tement sur le marche a cause de Teffondrement general des prix 
d'actifs dans la crise. Mais la banque centrale peut les accepter 
a leur valeur d'avant la crise, a condition qu'une evaluation des 
bilans aux valeurs d'avant la crise verifie que les emprunteurs 
sont solvables, done eligibles. Pour mettre un garde-fou supple- 
mental contre l'alea moral, Bagehot proposait que la banque 
centrale accorde ses prets a des taux penalisateurs contre des titres 
mis en depot par les emprunteurs. Cela constitue a la fois une 
prime de risque pour la banque centrale et une dissuasion pour 
les emprunteurs. Enfin, l'imprevisibilite des interventions est 
aussi un element de lutte contre l'alea moral. Car, a cette 
epoque, les paniques etaient frequentes et les moyens de 
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dissuasion sur les prises de risque des banquiers inexistants en 
l'absence de regies prudentielles. 

Ce souci de restreindre l'assistance du preteur en dernier 
ressort a conduit plus tard a la constitution de pools d'ache- 
teurs des actifs financiers que les banques vendent simultane- 
ment dans les situations de crise. Ces institutions financieres, 
munies d'epargne longue, agissent de concert avec la banque 
centrale pour maintenir les prix des actifs et faciliter ainsi 
l'acquisition des liquidites par les banques qui doivent faire face 
aux fuites de depots. Cette maniere de former des lignes de 
defense exprime la solidarity des participants d'une meme place 
financiere. Le pool financier ne remplace pas le preteur en 
dernier ressort, car il ne peut se constituer sans l'assurance de la 
source ultime de liquidite. Mais il preserve le pouvoir de decision 
discretionnaire de la banque centrale, en lui evitant d'etre l'otage 
des beneficiaires de son assistance. 

La place du preteur en dernier ressort dans la finance contemporaine 

Dans les debats academiques, l'argumentation sur le preteur 
en dernier ressort (PDR) est encore conduit dans les termes de 
Bagehot. D'ou les controverses sans fin sur les dilemmes entre 
illiquidite et insolvabilite, entre couts sociaux de ne pas inter- 
venir et alea moral de ^intervention. Mais en finance liberalisee, 
c'est la deterioration de la liquidite des marches financiers dans 
lesquels le risque est transfere qui est la principale source d'insta- 
bilite. Cela veut dire que Taction du PDR est de plus en plus 
une affaire de politique monetaire en situation de stress, plutot 
qu'une intervention en faveur d'une banque particuliere pour 
eviter la contagion. Le controle prudentiel moderne tend done 
a se diviser en une supervision microeconomique etudiee plus 
haut et une action monetaire contre Tinstabilite macroecono- 
mique. Dans cette perspective, on peut distinguer trois formes 
d'action du preteur en dernier ressort. 

Preserver le systeme des paiements en tant que bien public. 

— La position privilegiee des banques centrales dans les systemes 
de paiements n'est pas disputee. Mais ses implications sont 
souvent oubliees. Parce qu'elles fournissent le moyen ultime de 
reglement, les banques centrales ont une influence determi- 
nante sur les banques commerciales. Puisqu'un defaut de regle- 
ment interbancaire entraine un risque systemique dans la chaine 
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des dettes interbancaires (voir schema I), le preteur en dernier 
ressort est organiquement lie a la structure hierarchisee du 
systeme des paiements. Face a un defaut de reglement immi- 
nent, les banques centrales sont les seules institutions capables 
d'emettre des montants de liquidite non predetermines pour 
preserver la finality des paiements. 

La rupture des lignes de communication vitales apres l'attaque 
terroriste du 11 septembre 2001 illustre ce point. L'interven- 
tion fut immediate et d'une ampleur sans egale. La Reserve fede- 
rale injecta de la liquidite par le marche des fonds federaux (le 
marche des reserves libres des banques commerciales) et par la 
fenetre de l'escompte. Elle fournit toute la liquidite demandee 
au moindre cout aux banques qui avaient des paiements a faire 
et en etaient incapables parce qu'elles n'avaient pas re^u les 
fonds qu'elles attendaient. Sans cet apport massif de liquidite, 
tres au-dessus du montant quotidien que la banque centrale 
amene de maniere routiniere, le marche interbancaire au jour 
le jour aurait explose. Au contraire, le taux d'interet y tomba 
virtuellement a zero, ce qui est une indication claire que l'inter- 
vention etait bien illimitee. Le sauvetage en dernier ressort se 
poursuivit toute la semaine suivant la catastrophe. La Reserve 
federate injecta entre 36 et 81 milliards de dollars chaque jour 
entre le 12 et le 19 septembre contre une moyenne quotidienne 
de 5 milliards de dollars en temps normal. 

De leur cot£, les banques europeennes, qui ne recevaient pas 
les paiements attendus de leurs correspondantes new-yorkaises, 
n'avaient pas les devises pour effectuer leurs propres paiements. 
La penurie de dollars exigibles convainquit la BCE de faire sa 
premiere intervention exceptionnelle le matin du 12 septembre. 
D'autres operations suivirent, echelonnees sur la semaine. En 
tout, la BCE alimenta le systeme bancaire de 130 milliards 
d'euros via sa facilite d'urgence. En meme temps, elle conclut 
via les banques centrales nationales de la zone euro un swap de 
trente jours d'un montant de 50 milliards de dollars avec la 
Reserve federate pour approvisionner les banques europeennes 
en dollars. 

Ce fut la dimension la plus spectaculaire de la gestion de crise. 
L'autre impliqua la politique monetaire. Parce que la catastrophe 
du 11 septembre s'etait produite dans une situation de fragilite 
financiere provoquee par les sequelles du retournement bour- 
sier, un effondrement general de la confiance etait a craindre. La 
Reserve federate avait montre depuis le debut de l'annee 2001 
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qu'elle etait determinee a contenir la spirale de baisse de la 
Bourse et eviter une deterioration indifferenciee de la qualite du 
credit. Le 17 septembre, le jour de la reouverture de Wall Street, 
Alan Greenspan annon^a une baisse de 50 points de base du 
taux des fonds federaux. Peu apres, la BCE abaissa son taux de 
refinancement du meme montant. L'efficacite des banques 
centrales pour etouffer les crises globales de liquidite avait ete 
bien illustree. 

Restaurer la conflance dans les marches financiers. — Les reper- 
cussions du moratoire russe, aggravees par l'episode LTCM, 
mettent en evidence une autre forme du risque systemique. La 
crise russe revela que les marches financiers globaux sont vulne- 
rables a la perte des reperes qui structurent la formation des prix. 
La crise de valorisation des actifs se repandit tres vite d'un 
marche des titres prives a un autre, de la fin aout 1998 jusqu'a 
la mi-septembre ou les pertes abyssales de LTCM furent rendues 
publiques. A ce moment, l'effondrement de la confiance gagna 
les banques elles-memes. Les detenteurs d'actifs financiers se 
ruerent pour vendre indistinctement toutes sortes de creances 
privees negociables dans une fuite unanime vers les bons du 
Tresor. A la fin septembre, les emprunteurs prives ne pouvaient 
plus obtenir de credit. 

La Reserve federale reussit parfaitement a retablir la confiance. 
Elle demontra a quel point le PDR doit etre souverain pour 
influencer la psychologie de marches plonges dans un desarroi 
aigu : intention completement discretionnaire, action absolu- 
ment non anticipee par les participants des marches et polari- 
sant toutes les reactions. 

La banque centrale etait confrontee a un double probleme : 
l'impact direct de la deconfiture de LTCM sur ses gros crean- 
ciers d'une part, la fuite generale vers la liquidite d'autre part. 
Pour resoudre le premier, il fallait consolider la dette de LTCM. 
Le second etait un probleme insolite de politique monetaire : 
comment retourner un mouvement collectif ? 

Pour organiser le sauvetage de LTCM, la banque centrale agit 
en tant que coordinateur. La banque federale de New York 
rassembla un consortium de banques. Le consortium accepta de 
prendre en charge la politique financiere du Fonds pour piloter 
une reduction ordonnee de son exposition au risque et de 
renforcer ses fonds propres de 3,5 milliards de dollars. Cette 
operation visait a eviter la liquidation immediate en attendant le 
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retour de la confiance qui retablirait une structure normale des 
primes de risque. 

Pour retablir la confiance, la Reserve federate decida trois 
baisses du taux des Fonds federaux de 25 points de base chacune, 
le 29 septembre, le 15 octobre et le 17 novembre. La premiere 
fut largement anticipee et ne changea pas le sentiment pessi- 
miste du marche. Au contraire, la decision de la mi-octobre fut 
une surprise complete parce qu'elle fut prise en dehors des 
reunions mensuelles du FOMC (le comite de politique mone- 
taire). Elle revelait au marche que la banque centrale avait 
diagnostique la crise aigue de liquidite et repondait par une 
action extraordinaire a une situation extraordinaire. L'effet fut 
dramatique. Tant qu'ils etaient pris dans l'atmosphere de crise, 
les participants des marches etaient obnubiles par la valeur liqui- 
dative immediate de leurs titres. Parce que nul n'avait plus de 
conviction sur les prix planchers de titres, la liquidite s'evapo- 
rait continuellement sous le poids des ventes a sens unique. II 
n'y avait plus assez de contreparties pour stabiliser les prix a 
n'importe quel niveau en anticipant que les prix allaient 
remonter. La decision souveraine de la banque centrale ancra 
ce prix plancher pour les titres a court terme. Elle retablit ainsi 
les reperes grace auxquels les marches peuvent proceder a leurs 
evaluations differentielles des risques. La troisieme interven- 
tion fut un message de confirmation. Elle affermit la conviction 
des marches que la banque centrale etait bien resolue a fournir 
toute la liquidite necessaire pour permettre un fonctionnement 
normal de l'intermediation financiere. 

Un nouvel episode de stress aigu s'est produit au cours de 
Pete 2002. Dans le sillage de la chute des Bourses en 2001, le 
scandale financier de Enron a eclate en novembre. L'ouverture 
des investigations sur ce qui n'etait encore per^u que comme un 
incident isole a mis en evidence la gravite des dysfonctionne- 
ments de la chaine d'information financiere. Alors que l'emoi 
de ces revelations chez les investisseurs financiers n'etait pas 
retombe, l'enorme fraude de World Com fut revelee fin 
juin 2002. Cet evenement intervenait dans un environnement 
financier encore difficile pour les entreprises. Les exces specu- 
lates de la « nouvelle economie », avec son cortege d'acquisi- 
tions surevaluees et ses leviers d'endettement rendus inquietants 
par la devalorisation des collateraux, etaient encore loin d'etre 
apures. Dans ces conditions, la suspicion jetee sur les comptes, le 
support des evaluations financiers des entreprises, ne pouvait 
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avoir que de serieuses consequences sur les marches financiers. 
La encore, c'est la perte de confiance collective dans les prin- 
cipes memes de fonctionnement de la finance qui a declenche le 
risque systemique. Au cours de l'ete 2002, les spreads des marches 
emergents ont retrouve leur pic post - LTCM et ceux des titres obli- 
gataires de notation moyenne et basse ont atteint des sommets 
insolites. Les Bourses se sont effondrees, declenchant un cercle 
vicieux entre marches des actions et marches du credit. L'inves- 
tissement des entreprises deja sans ressort flechit encore plus. 
C'est a cette epoque que la Reserve federate commen^a a deve- 
lopper sa rhetorique du risque de deflation pour accentuer sa 
politique monetaire ultra-expansive. La contagion internatio- 
nale fut encore immediate et requit une action monetaire de 
foumiture de liquidite tres energique. De l'ete 2002 date un tour- 
nant expansif dans le rythme de progression des bases mone- 
taires des grandes banques centrales. 


Eviter les etranglements du credit dans les phases descendantes 
du cycle financier. — Le cycle financier, mu par les fluctua- 
tions des prix des actifs financiers, provoque des moments de 
desarroi qui peuvent entrainer des pertes reelles severes de 
production dans toute l'economie. II en est ainsi lorsque le 
risque systemique resulte de ^exposition commune a des 
facteurs macroeconomiques de risque, nommement l'interac- 
tion dynamique du credit et du prix des actifs. La fragility finan- 
cier resulte alors d'un processus endog&ne, non pas de la 
propagation d'un choc exogene. Car dans la phase euphorique 
du cycle, la hausse de la valeur de marche de la richesse des 
agents masque l'accumulation des dettes beaucoup plus rapide 
que la progression des re venus. La croyance dans les espoirs 
portes par les niveaux tres eleves des prix des actifs relative- 
ment aux revenus est la contrepartie de la sous-evaluation des 
risques portes par les dettes. Lorsque les prix des actifs s'effon- 
drent, Texposition au risque de credit apparait au grand jour. Les 
probability de defaut des debiteurs sont violemment reeva- 
luees et les primes de risque bondissent dans les taux d'interet. 
Une spirale depressive de deflation des dettes se declenche spon- 
tanement a l'initiative des debiteurs qui ne peuvent renouveler 
leurs credits qu'a des conditions plus onereuses. Ce processus de 
consolidation des bilans, long et penible, peut se transformer en 
crise financiere si les banques, inquietes de la deterioration de la 
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quality de leurs creances, decident de restreindre quantitative- 
ment le montant des credits nouveaux. 

II y a done un risque endogene et hautement procyclique qui 
resulte d'une externality dynamique, e'est-a-dire d'une propen- 
sion des marches financiers k se laisser emporter par une inter- 
subjectivite mettant en cause leur capacity a evaluer Uncertain. 
Parce que cette extemalite globale trouve dans le credit les 
moyens de se developper, la banque centrale est l'institution 
capable de la prendre en charge. A condition de construire une 
batterie d'indicateurs des desequilibres financiers et des schemas 
d'analyse des interdependances dynamiques dans le cycle finan- 
cier, les banques centrales peuvent incorporer le souci de la stabi- 
lity financiere macroeconomique dans la politique monetaire. Si 
elles sont capables de diagnostiquer suffisamment tot le dera- 
page du credit, elles peuvent decider une action preemptive pour 
eviter une future contraction violente. Si leur diagnostic est trop 
tardif pour mener une action restrictive dans la phase d'embal- 
lement, Evaluation de l'ampleur des expositions et des pertes 
probables apres le retournement demeure un instrument indis- 
pensable. Cette veille systemique donne aux banques centrales 
des arguments pour detendre la politique monetaire aussi fort et 
aussi tot qu ; il est necessaire pour amortir la deflation financiere. 
On verra dans le dernier chapitre comment la Reserve federate 
a applique cette doctrine avec succes au cours de la periode 
cruciale 2001-2003. 

Le preteur en dernier ressort en Europe 

La creation de l'union monetaire complique sensiblement le 
controle prudentiel en Europe. Elle intensifie fortement l'inte- 
gration des marches financiers, dont les caracteristiques se 
rapprochent rapidement de celles des marches americains. Non 
seulement les marches financiers peuvent subir des crises aigues 
de liquidity, mais leur developpement en Europe cree de diffi- 
ciles problemes de reconversion pour les banques. Celles-ci sont 
lancees dans une concentration pour former des banques univer- 
selles ou des conglomyrats financiers. II s ; y produit des risques 
qui ont une plus grande aptitude qu'auparavant a se propager 
dans les marches de la zone euro. 

Or le traite de Maastricht pretend separer les politiques mone- 
taire et prudentielle. Les directives europeennes assignent les 
responsabilites prudentielles a Regard des institutions financiers 
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aux autorites du pays qui abrite la maison mere des groupes 
financiers. Elies reconnaissent que les incidents dans les 
systemes de paiement doivent etre traites par les banques 
centrales des pays ou ces incidents se produisent ; ce qui 
implique une collaboration pour les paiements transfrontieres. 
Mais c'est le silence sur les crises financieres qui se propagent 
parmi les marches de titres et les marches derives. 

Le controle prudentiel en Europe est done un melange de 
regies communes, tres generates et qui laissent en dehors de leur 
champ des questions aussi essentielles que l'uniformisation des 
systemes d'assurance des depots, les pratiques de supervision en 
retard sur les innovations financieres, les prerogatives natio- 
nals jalousement gardees au nom du principe de subsidiarity. 
II en resulte un divorce entre le dispositif institutionnel 
segmente et les interdependances financieres qui couvrent 
l'UEM. II s'ensuit que la fonction de preteur en dernier ressort ne 
peut etre clairement identifiee. Or l'episode de la crise financiere 
de septembre 1998 aux £tats-Unis a amplement montre que la 
stability financiere est devenue un probleme macroecono- 
mique. Correlativement la supervision des institutions finan- 
cieres, la surveillance de la liquidity des marches et la politique 
monetaire ne peuvent etre separees. 

II y a done deux questions liees. D'une part le role des banques 
centrales nationales dans la supervision a cause des implica- 
tions systemiques, meme lorsqu'elles ne sont pas directement 
responsables des aspects microeconomiques du controle 
bancaire. D'autre part la qualite de la cooperation des banques 
centrales au sein du systeme europeen de banques centrales 
(SEBC) pour endiguer des crises de marche dont la propagation 
peut s'etendre a l'ensemble de la zone euro. On peut soutenir 
que le premier aspect est implicitement pris en compte. On voit 
mal une banque centrale etre indifferente a la fragility du 
systeme bancaire sous pretexte qu'elle n'a pas la responsabilite 
formelle de la supervision. Mais se pose la question de la promp- 
titude, de Tefficacite et de Tautorite sur les banques pour former 
des consortia de crise dans l'urgence, lorsque la banque centrale 
est en dehors de l'activite routiniyre de supervision. Le second 
aspect est plus preoccupant. La coopyration multilateral en 
Europe est tres faible. Les banquiers centraux nationaux ont un 
esprit de clocher. Desireux de conserver leur pre carre, ils plai- 
dent pour que les responsabilites de preteur en dernier ressort 
soient strictement decentralisees et tenues en dehors du SEBC. 
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On a montre plus haut que le PDR etait indispensable pour 
calmer les angoisses collectives de la liquidite et pour contenir 
les desordres du credit. En Europe, l'integration financiere est 
developpee au point que les pathologies de la finance ne s'arre- 
tent pas aux frontieres nationales. Elies ne peuvent etre traitees 
separement par les banques centrales nationales. Dans les trois 
types de risque systemique qui concernent les systemes de paie- 
ments, la liquidite des marches financiers et la penurie du credit, 
la responsabilite de la BCE doit etre reconnue et jamais mise en 
doute. Car l'exercice du PDR a des implications etroites avec la 
politique monetaire. Meme si la mise en oeuvre operationnelle 
peut etre deleguee a une ou plusieurs banques centrales (comme 
aux £tats-Unis ou les operations sont effectuees par la banque 
federate de New York), la decision politique appartient a l'organe 
dirigeant de la BCE. Encore faut-il que soit organise un systeme 
de communication et d'analyse pour permettre a la BCE de 
prendre une decision informee. 

Le schema IV decrit une organisation possible des relations 
hierarchisees entre le niveau national et europeen pour 
permettre une action efficace du PDR europeen. Si la separa- 
tion entre les supervisees de banques et de marches demeu- 
rent distincts et separes des banques centrales, comme c'est le 
cas dans la plupart des pays de la zone euro, des lignes de 
communication horizontales et verticales sont toutes deux 
n£cessaires. Elies devraient etre articulees dans un systeme a 
deux niveaux. 

La supervision nationale est au contact des etablissements de 
credit et des intermediaries de marche. Elle est done a l'origine 
des informations sur les positions a risque et sur les anomalies 
pouvant etre detectees dans la volatility des marches, les corre- 
lations entre marches, la variation de la qualite des credits. La 
communication entre les superviseurs nationaux et l'alimenta- 
tion des banques centrales en informations doit etre multilate- 
rale pour reperer les risques dans les conglomerats et les groupes 
multi-etablissements. 

La communication verticale est bien etablie du cote des 
banques centrales. Elle constitue la structure hierarchisee du 
SEBC (Systeme europeen des banques centrales) et s'appuie sur 
Tinterconnexion des systemes de paiements qui est l'infrastruc- 
ture d'un marche interbancaire unifie de la liquidite. II faut 
renforcer tres serieusement les liens verticaux de la supervision. 
Cela veut dire etendre les pouvoirs du Comite de supervision 
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bancaire qui devrait etre muni d'un staff permanent. Celui-ci 
devrait faire fonctionner une unite de coordination des informa- 
tions foumies par les supervisees nationaux. Cette agregation 
et cette mise en forme de l'information au niveau europeen, qui 
n'existe pas encore, seraient la matiere premiere utilisee par un 
observatoire europeen du risque systemique. Cette agence, qui 
peut etre interne a la BCE ou ind£pendante mais en collabora- 
tion avec la BCE, aurait la tache d'am41iorer sensiblement la 
connaissance de la banque centrale sur le risque systemique dont 
les details sont tres mal connus actuellement : processus de 
contagion, indicateurs avances des pressions sur la liquidite et 
des points tournants dans le sentiment des marches. Le 
diagnostic du risque de systeme constitue serait elabore sur des 
bases plus solides. 


Schema IV. Une organisation d'ensemble 
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Le probleme du preteur en dernier ressort international 

Les crises des annees 1990 ont certes frappe surtout les pays 
emergents. Mais elles se sont deroulees dans une finance de 
marche globalisee selon des processus tres differents de ceux de 
la crise des dettes souveraines dans les annees 1980. 

Ces crises ne resultent pas d'une deterioration progressive du 
compte courant, mais diversions brutales de flux dans le 
compte financier de la balance des paiements. La gestion de ces 
crises ne consiste pas a se substituer aux financements prives 
taris pour de longues periodes, mais a retablir la confiance des 
marches et a etouffer la contagion. Ce n'est done pas d'un role 
d'intermediation financiere publique dont la finance globalisee 
a besoin, mais d'un dispositif international de prevention du 
risque systemique incorporant une fonction de preteur en 
dernier ressort international. On peut alors concevoir le 
probl&me de principe que pose l'id£e meme d'un preteur en 
dernier ressort international. La finance est devenue globale au 
sens ou l'endettement international par les marches de capi- 
taux a rendu interdependants la plupart des systemes finan- 
ciers des pays qui y ont recours. Mais les monnaies sont 
distinctes, separees et confrontees sur les marches de change ou 
reliees par des arrangements institutionnels ad hoc (ancrages plus 
ou moins stricts, zones cibles, unions monetaires). II n'existe 
done pas de souverainete monetaire mondiale. Cependant, 
l'etendue des crises de liquidite de la fin du siecle dernier et 
l'intensite avec laquelle les pays en developpement en ont ete 
victimes ont fait murir la question suivante : le FMI peut-il 
devenir un substitut au preteur en dernier ressort international ? 
Deux propositions ont ete faites qui se sont rapidement revelees 
etre des impasses. 

Une premiere proposition est issue de la commission Meltzer 
pour le Congr£s des £tats-Unis. Cherchant a construire le cadre 
institutionnel dans lequel une action du preteur international 
en dernier ressort (PDRI) en direction des pays emergents devrait 
s'inscrire, elle est attentive a la question de l'alea moral. La liqui- 
dity en dernier ressort devant profiter a des emprunteurs 
solvables, elle doit etre encadree par des regies prudentielles 
exigeantes. Seuls des pays prequalifi6s pourraient beneficier de 
l'assistance du FMI en apport de liquidite d'urgence, sous la 
forme d'une fenetre de l'escompte accordee aux banques 
centrales nationales contre collateral pour une duree ne 
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depassant pas trois mois. On retrouve ici l'idee de conditionna- 
lite a priori, deja avancee plus haut dans le contexte de l'assu- 
rance du service des dettes internationales. Pour faire Papport 
en liquidite, le FMI emprunterait aupres des banques centrales 
emettrices les montants de devises demandees. 

La CCL (Contingent Credit Line) a ete une tentative d'etablir 
ce schema. Mais aucun pays ne s'est porte candidat a l'accredi- 
tation, de sorte que cette facilite mort-nee a ete supprimee sans 
avoir jamais fonctionne. Certains l'auraient-ils fait, en quoi 
serait-ce une action de PDRI ? Une figure mineure certainement : 
un PDR exterieur intervenant pour le compte d'une banque 
centrale qui ne peut pas creer la liquidite demandee. Cette liqui- 
dite donne a la banque centrale le moyen d'intervenir en devises 
etrangeres dans son propre systeme financier. La prequalifica- 
tion permet au preteur en dernier ressort exterieur (en l'espece le 
FMI), qui n'est pas le superviseur des etablissements financiers 
locaux, de minimiser l'alea moral. 

S'interroger sur la viabilite de ce dispositif a le merite de poser 
la question de Involution des missions du FMI. Celui-ci a ete 
cree pour prodiguer une assurance mutuelle entre Etats operant 
selon une mecanique de quotas et de financements condi- 
tionnels, negocies pour les besoins des balances de paiements 
courants. Preserver un bien public global en injectant de la liqui- 
dite en des maillons faibles d'un reseau de paiements interna- 
tionaux dans des situations d'urgence est une action collective 
de souverainete monetaire. Elle n'est pas du tout de la meme 
nature que Passurance mutuelle, ni pour le diagnostic, ni pour 
le mode de tirage, ni pour les conditions de remboursement des 
avances. Si encore il ne s'agissait que de mener des actions ponc- 
tuelles dans des pays particuliers, on aurait pu envisager de faire 
fonctionner la CCL sans changer les statuts du Fonds. Mais s'il 
s'agit d'endiguer une crise de liquidite a potentiel de contagion 
globale, Paction monetaire a mener est d'une toute autre enver- 
gure. Les liquidites a fournir doivent etre potentiellement sans 
limites predefinies et etre a la discretion de l'instance chargee de 
l'intervention en dernier ressort. 

Ces caracteristiques pointent incontestablement une action de 
banque centrale. Car les banques centrales sont les mieux 
placees pour deceler des situations de stress dans les marches 
financiers, lorsque l'evaluation des risques s'affole et que les 
spreads deviennent anormaux. En outre, les banques centrales 
sont hierarchiquement superieures aux banques, en ce qu'elles 
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leur fournissent leurs moyens de reglement. Or les crises de liqui- 
dity, meme lorsqu'elles prennent naissance dans des marches de 
titres et derives, se repercutent necessairement dans les systemes 
de reglement interbancaires. Parce qu'elle est en position haute 
lorsque la stabilite financiere dans son ensemble est en question, 
la banque centrale peut faire de ^intervention en dernier ressort 
une operation de politique monetaire, comme on Y a montre 
dans ce chapitre. Enfin, les banques centrales sont les seules 
institutions qui, au-dela de leur statut juridique, peuvent emettre 
instantanement des montants indefinis de liquidite ultime en 
vertu du caractere fiduciaire de la monnaie. 

Ces arguments sont dirimants. Ils expliquent l'echec de la 
seconde proposition de faire du FMI le preteur en dernier ressort 
international, celle de Stanley Fisher en 1999. Le FMI ne peut 
preter que les ressources dont il dispose, a savoir 150 milliards 
de dollars, alors que les reserves de change accumulees dans le 
monde sont de l'ordre de 1 500 milliards de dollars. Parce que 
Fisher etait conscient que les ressources mobilisables du FMI 
etaient faibles, il a suggere que le FMI puisse creer des DTS ex 
nihilo, en montants non predefinis, pour les swapper aupres des 
banques centrales contre les formes de liquidite demandees dans 
les marches. Ce serait, en effet, faire du FMI un embryon de 
banque centrale mondiale. Mais le changement radical de la 
charte du Fonds que cette mutation implique, est hors du champ 
des rapports politiques dans la phase historique actuelle de la 
globalisation financiere. 

Le destin du PDRI suivra probablement un autre cours. La 
confiance dans la liquidite des marches financiers internatio- 
naux depend de la banque centrale emettrice de la liquidite la 
plus demandee. C'est a notre epoque la Reserve federate des 
Etats-Unis. Mais elle exerce ce role par defaut. Elle ne se recon- 
nait pas de responsabilite dans la stabilite des marches finan- 
ciers emergents qui emettent des titres en dollars. C'est pourquoi 
la poursuite de l'integration economique sous l'aiguillon de la 
finance va probablement conduire a organiser des espaces mone- 
taires regionaux. En consequence, le preteur en dernier ressort 
international va devenir progressivement une responsabilite 
partagee, celle d'un club de banques centrales. 

Dans cette configuration, le Fonds monetaire international 
pourrait retrouver un leadership dans la gestion des crises vrai- 
ment globales. Le FMI a un avantage comparatif dans l'observa- 
tion et l'analyse des desequilibres macroeconomiques des pays 
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membres qu'il tire de sa mission de surveillance. II pourrait le 
combiner aux supervisions des marches que font les banques 
centrales pour aboutir a un eventuel diagnostic de constitution 
d'un risque systemique global. En assurant une coordination des 
preteurs en dernier ressort, le FMI pourrait s'affirmer en tant que 
gestionnaire des crises globales. 



Ill / La politique monetaire 


La politique monetaire a acquis une importance tr£s grande 
dans les economies contemporaines. Elle doit, en effet, 
compenser l'affaiblissement des autres moyens d'action de l'£ tat, 
a cause de la der£glementation et des contraintes financi&res 
resultant d'endettements durablement eleves. En meme temps, 
le contenu des politiques monetaires et l'exercice des pouvoirs 
qui y sont attaches ont profondSment change dans les pays 
occidentaux. 

Sur un plan institutionnel, c'est le principe de Tindepen- 
dance des banques centrales qui s'est impose. Sur le plan des 
finalites de la politique monetaire, on s'accorde generalement 
pour considerer que la stabilite de la monnaie est un bien public 
dont le benefice est favorablement ressenti par tous. Mais, juste- 
ment parce qu'il s'agit d'un bien public, ce n'est pas une notion 
simple a definir en tant qu'objectif precis. S'il s'agit de la stabi- 
lite des prix, quel indice de prix doit-on considerer ? Un indice 
conventional du cout de la vie ou un indicateur plus sophis- 
tique qui tienne compte de la variation des prix d'actifs ? 
Doit-on definir la stabilite des prix sous la forme d'une plage 
ciblee de variation toleree de l'indice choisi ou doit-on la laisser 
a l'appreciation de l'autorite en charge de la regulation mone- 
taire ? Doit-on par consequent preferer un regime monetaire 
fonde sur I'enonce et le respect de regies publiquement affi- 
chees ou un regime laissant une grande latitude au jugement 
discretionnaire de restitution responsable du controle de la 
monnaie ? L'encadre ci-dessous donne les definitions qui aident 
a comprendre le sens de ces questions, qui se rattachent toutes 
au probleme general de Vancrage des grandeurs nominales de 
Teconomie. 
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Petit glossaire 

de la politique monetaire 

Regulation monetaire ( monetary 
control ) : ensemble des modes 
d'influence de la monnaie sur 
I'economie dans des structures finan- 
ces donnees. 

Instruments : variables qui peuvent 
etre fixees d'une maniere discretion- 
naire par les autorites. 

Objectifs finaux : variables econo- 
miques dont les autorites cherchent a 
influencer devolution. 

Objectifs intermediaires : variables 
financieres qui ont des liens avec les 
objectifs finaux, qui ne peuvent pas 
§tre contrdlees directement par les 
autorites, mais qui sont des cibles 
( targets ) qu'elles cherchent a 
atteindre. 

Indicateurs : variables qui contien- 
nent de I'information sur les relations 
entre instruments et objectifs finaux, 
sur devolution future de I'economie 


ou sur I'etat immediat des tensions 
inflationnistes et deflationnistes, mais 
qui ne sont pas elles-memes des 
cibles. 

Canaux de transmission : enchaine- 
ments des relations par lesquelles les 
instruments agissent sur les objectifs 
finaux, eventuellement via les objectifs 
intermediaires. 

Regimes monetaires : ensembles 
specifiques d'instruments et 
d'objectifs intermediaires. Ils peuvent 
etre fondes sur des regies ou reposer 
sur des jugements discretionnaires. 

Chocs monetaires : variation inat- 
tendue d'une variable economique 
qui retroagit sur les objectifs interme- 
diaires et perturbe la realisation des 
objectifs finaux. 

Politique monetaire : strategic pour 
atteindre les objectifs finaux et pour 
adapter les regimes monetaires aux 
chocs, de manfere a atteindre la plus 
grande efficacite de la regulation 
monetaire. 


I/ancrage est une dimension du statut de bien public attache 
a la monnaie. La theorie en fait une mission fondamentale des 
banques centrales independantes. Mais il y a plusieurs types de 
r&gles dans lesquelles Tancrage peut s'exprimer. 

La conception de la regie qui exprime l'ancrage (controle par 
le prix ou par la quantite) est etroitement liee a la conception 
theorique de la monnaie (monnaie externe ou monnaie interne). 
Le tableau III ci-dessous enonce les differentes possibilites. 


Tableau III. Les regimes d'ancrage monetaire 


Contrdle de la Uquidite ultime 

Par le prlx 

Par la quantite 

Monnaie externe Base metal ou devise 

Base fiduciaire exogfcne 

Convertibility 

R^gle quantitative 

Monnaie interne Base fiduciaire endogene 

Base fiduciaire endogene 

Ciblage de Tinflation 

Encadrement du credit 
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On n'etudiera pas le regime d'encadrement du credit. II 
s'insere dans des structures financieres segmentees et adminis- 
trees qui ont ete balayees par la liberalisation financiere. Les trois 
autres regimes incorporent une definition a la fois theorique et 
operationnelle de l'inflation. 

Dans le regime de convertibilite, un prix officiel en unites de 
compte nationales est declare pour une quantite et un titre d'un 
(ou deux) etalon(s) metal (mono ou bimetallisme) ou pour une 
unite de devise etrangere ( currency board). II s'ensuit que refla- 
tion se definit comme la hausse du prix de marche du metal ou 
de la devise par rapport a son prix officiel. L'inflation dans ce 
regime est done une violation du principe de convertibilite. 

Dans le regime de la regie quantitative, l'hypothese d'exoge- 
neite de la monnaie la separe du credit. Une demande reelle 
stable de monnaie est postulee, fonction bien determinee de 
variables r£elles bien definies. II s'ensuit que l'inflation est dans 
ce regime un exces de l'offre nominale de monnaie sur la 
demande reelle. C'est en cela que l'inflation est un phenontene 
monetaire. 

Dans le regime du ciblage de l'inflation, celle-ci est definie par 
un indice statistique des prix nominaux. Cet indice officiel, 
lorsqu'il est reconnu par l'ensemble des agents economiques, 
exprime la convention de pouvoir d'achat de l'unite de compte 
sur les biens. Le regime monetaire consiste dans une procedure 
d'annonce d'une variation preetablie de cette convention (la 
norme d'inflation). 

Notre perspective sur la politique monetaire s'inscrit dans la 
ligne generate de ce livre. Le controle de la monnaie subit une 
mutation profonde qui decoule de la transformation des struc- 
tures financieres. Les problemes theoriques concernant la defini- 
tion des regimes monetaires, les problemes pratiques portant sur 
les instruments efficaces et les canaux de transmission sont tous 
affectes par les tendances de la liberalisation financiere. En 
retour, la politique monetaire a un role important a jouer pour 
reduire l'instabilite financiere et pour que les systemes finan- 
ciers liberalises soient plus efficaces dans la maitrise du risque au 
benefice de toute l'economie. 

On n'etudiera dans ce qui suit que les deux regimes mone- 
taires en vigueur dans les pays developpes depuis l'instauration 
des changes flexibles et qui ont fait l'objet des controverses theo- 
riques majeures : la regie monetaire quantitative d'une part et 
le ciblage de l'inflation d'autre part. On ne traitera done pas des 
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regimes d'encadrement du credit et d'ancrage par le change. Les 
raisons qui ont conduit a abandonner le quantitativisme mone- 
taire sont liees a l'influence preponderate du cycle financier et 
aux problemes que l'instabilite induite par ce cycle posent a la 
politique monetaire. Apres l'expose des deux regimes mone- 
taires, on se preoccupera de ces problemes contemporains. 


Monnaie exogene : le regime de la regie quantitative 
ou monetarlsme 

Ce regime a connu son heure de gloire dans les annees 1970 
sous l'impulsion de Milton Friedman. Ce theoricien et pole- 
miste de talent avait, des 1968, dans une adresse celebre au 
congres annuel de l'American Economic Association, mis en 
garde contre l'incapacite du controle de la liquidite de 
l'economie par les tentatives d'influencer la structure des taux 
d'interet ou la quantite de credit. En prenant le taux d'interet 
comme cible on confond instrument et objectif. C'est d'autant 
plus pernicieux que le taux d'interet n'est pas un bon indica- 
tes des pressions inflationnistes a cause de la meconnaissance 
des anticipations. En montant les taux d'interet, les banques 
centrales croyaient qu'elles menaient des politiques restrictives, 
alors qu'elles ne suivaient meme pas les anticipations d'infla- 
tion. Si, en desespoir de cause, elles recourent a l'encadrement 
du credit, cette methode est tres peu satisfaisante. Lorsque la 
contrainte quantitative ne mord pas, elle est inefficace. 
Lorsqu'elle mord, elle declenche la desintermediation ou entrave 
la concurrence des banques. C'est sur le comportement des 
agents economiques a l'egard de la liquidite que les banques 
centrales doivent fonder leur ancrage. On etudiera done les 
fondements theoriques elementaires du monetarisme avant 
d'exposer leur application reussie par la Bundesbank dans la 
periode 1976-1988. 


Fondements theoriques de la politique monetariste 
L'equilibre du marche de la liquidite egalise l'offre et la 


demande reelles de monnaie : — : 

P 


M d . L'offre nominate de 


monnaie est exogene et done controlable par la banque centrale. 
La demande de monnaie decroit lorsque le pouvoir d'achat de la 
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monnaie 1/P (le prix de la liquidity sur les biens) augmente. La 
position de la courbe de demande monnaie (schema IV) est fonc- 
tion des variables reelles resultant du comportement des agents 
prives. L'important est qu'elle soit bien determinee. Comme le 
marche de la monnaie s'insere dans un systeme de marches a 
prix flexibles, on suppose que les prix relatifs des biens sont 
determines a l'equilibre general et sont independants des chocs 
qui affectent la liquidity. II s'ensuit qu'on peut definir un 
marche agrege des biens, dual du marche de la monnaie, ou la 
demande est fonction decroissante du prix de la production 
nette (niveau general des prix P qui est l'inverse du pouvoir 
d'achat de la monnaie). 

Soit un equilibre du marche des biens ou la production de 
plein emploi est Y 0 qui est atteinte puisque les prix sont parfai- 
tement flexibles. Comme le marche de la monnaie et le marche 
agrege des biens sont duaux Tun de l'autre, l'equilibre de Tun est 
aussi celui de l'autre. Sur le marche de la monnaie, l'offre nomi- 
nale est exogene et fixee par la banque centrale a la valeur M 0 . 
Pour la demande de monnaie qui est induite par le niveau de 
production de plein emploi, l'equilibre de la monnaie determine 

son pouvoir d'achat — dont l'inverse est le prix de la production 
P o 

nette qui equilibre le marche des biens. 

Supposons un choc sur les marches des biens qui eleve le 
niveau general des prix, alors que l'offre de monnaie n'est pas 
modifiee. Les deux marches agreges de la monnaie et des biens 
sont affectes par des desequilibres de sens contraires au nouveau 
niveau des prix : offre excedentaire de biens et demande exce- 
dentaire de monnaie (schema IV). 

P 1 > P 0 => — < — : a offre nominale de monnaie donnee, la 

P i Pq 

demande excedentaire se resorbe par augmentation du pouvoir 
d'achat de la monnaie qui revient a son niveau initial. Cet ajus- 
tement sur le marche de la monnaie provoque simultanement 
une baisse du niveau g£n£ral des prix jusqu'a son niveau initial, 
resorbant ainsi l'offre excedentaire de biens. L'ajustement s'est 
effectue sans qu'aucune quantite n'ait bouge. 

Considerons maintenant une augmentation de l'offre de 
monnaie : M 0 => kM 0 ou k > 1, sans que sa repartition entre les 
agents Sconomiques ne soit modifiee (monnaie repandue par 
helicopt^re). II en resulte un exces d'offre de monnaie qui se 
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reflechit en exces de demande sur le marche des biens. Mais la 
monnaie externe est une composante de la richesse des agents. II 
y a done un deplacement vers la droite de la courbe de demande 
de monnaie de M d (M 0 ) a M d (kM 0 ). 

Au niveau initial des prix, la demande de monnaie est plus 
elevee : A C sur le graphique. Bien que les agents prives veuil- 
lent detenir une quantite de monnaie plus grande, il y a un exces 
d'offre de monnaie puisque le point C est a gauche de D. Cet 
exc£s d'offre de monnaie entraine une depense supplemental 
qui eleve le niveau general des prix. L'equilibre est retabli en B 
kP kM 

tel que : — - = — -. II en resulte que le lieu des points d'equilibre 
P 0 M 0 

du marche de la monnaie pour differentes valeurs de l'offre de 

M 

monnaie est l'hyperbole equilatere — = k. L'elasticite prix de la 

quantite de monnaie est unitaire dans ce schema. C'est la defi- 
nition theorique de la neutrality de la monnaie sur laquelle 
s'appuie la regie monetariste. 


L'ancrage monetaire : une quete du Graal par la Bundesbank 

La Bundesbank est la banque centrale qui a exploite le plus 
completement l'idee que l'ancrage monetaire se trouve dans le 
comportement des agents economiques a l'egard de la liquidite 
et que la stabilite de ce comportement resulte de la confiance 
des agents dans les principes d'action de la banque centrale 
elle-meme. 

Dans ses communiques et dans les exposes de ses methodes, 
la Bundesbank a indique a maintes reprises qu'elle ne conside- 
rait pas la politique monetaire comme un probleme technique. 
C'est une strategic de constmction de la confiance qui s'appuie 
sur une « culture de stabilite » dans la societe [Issing, 1993]. La 
stabilite de la demande de monnaie elle-meme n'a rien de 
naturel. Elle resulte de la reputation acquise par la Bundesbank 
dans la garantie qu'elle offre de defendre l'ancrage nominal avec 
continuite et coherence. Cela signifie que la Bundesbank ne 
pretend pas qu'il soit possible de respecter un objectif quantitatif 
a court terme. Cela ferait tomber cet objectif sous le coup de la 
loi de Goodhart : le seul fait de vouloir le controler etroitement 
destabiliserait la demande de liquidite concernant cet agr£gat. 
En ciblant un objectif intermediaire annuel, la Bundesbank 
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Schema V. L'equilibre du marche monetaire 
et la neutralite de la monnaie 

1. Equilibre du marche de la monnaie 



March6 de la monnaie 
(Demande exc£dentaire de monnaie) 


March4 des biens 
(Offre exc£dentaire de biens) 


2. Neutralite de la monnaie 



Augmentation de I'offre Lieu des equilibres 

de monnaie de ia monnaie 


annonce le cadre des actions qu'elle va entreprendre et en 
appelle a la responsabilite de tous les agents economiques. 

L'ancrage monetaire par annonce publique d'un objectif 
quantitatif a moyen terme prend tout son sens dans reconomie 
sociale de marche allemande. Dans cette economie, les ajuste- 
ments macroeconomiques dependent de la recherche de 
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compromis et la conclusion de ceux-ci de mediations institu- 
tionnelles. Parmi ces mediations se trouvent l'assurance que la 
banque centrale va conduire une politique d'endiguement des 
tensions inflationnistes et la large acceptation dans la societe de 
cette ligne de conduite. II s'ensuit que les groupes d'interet orga- 
nises, qui ont des exigences sur le partage du PNB, tiennent 
compte des limites que la banque centrale juge raisonnable de 
fixer a la demande globale. La prise en compte de cette refe- 
rence commune dans les negotiations sur le partage des revenus 
et dans la determination des prix d'offre permet d'alleger les 
pressions inflationnistes sans pertes excessives en production et 
en emploi. 

C'est parce qu'elle parvient a convaincre de sa resolution de 
ne pas laisser se developper les surencheres qui inserent les anti- 
cipations inflationnistes dans les contrats pluriannuels que la 
Bundesbank entretient sa reputation de gardienne de la stabilite 
monetaire. A leur tour, les detenteurs de monnaie conservent 
un comportement stable a regard de la liquidite parce qu'ils 
postulent cette reputation. Ce faisant, ils valident les politiques 
de la banque centrale. Bien loin d'etre le resultat d'un pur calcul 
economique, la stabilite de la demande de monnaie exprime le 
jugement des citoyens sur la qualite du deutschemark. Ce juge- 
ment procede d'une conception normative de la monnaie : elle 
est le fondement d'un pacte implicite entre chaque citoyen et la 
societe dans sa totalite parce qu'elle est liee a l'integrite de l'ordre 
social. C'est pourquoi la mission de la Bundesbank de preserver 
la stabilite du deutschemark est inscrite dans la loi fondamentale 
de la Republique federate. 

La quantite de monnaie : cible operatoire de la Bundesbank 

La mise en pratique de la politique anti-inflationniste s'inscrit 
done dans Revolution ciblee a moyen terme d'un agregat mone- 
taire pertinent (agregat M3 comprenant les pieces et les billets, 
les depots a vue, les depots a terme de moins de quatre ans, les 
depots d'epargne des residents avec preavis de retrait de trois 
mois). L'annonce de l'objectif intermediate fournit un cadre 
commun, aussi bien aux agents prives qu'au gouvernement 
[Issing, 1992]. L'independance de la Bundesbank, confortee par 
sa reputation, lui permet de resister aux pressions politiques et 
de rejeter les demandes injustifiees. Meme lorsque des chocs 
d'importance exceptionnelle empechent la realisation de 
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l'objectif, la banque centrale peut avoir une flexibility pragma- 
tique parce qu'elle ne cree jamais le doute a regard du suivi de 
ses principes. 

L'encadre suivant dealt formellement la cible, l'identifica- 
tion des ecarts et leur interpretation a regard de la recherche de 
l'ancrage nominal. II y est montre clairement que la Bundesbank 
ne suit pas une regie automatique. Sa rationality consiste a faire 
reconnaitre par les agents prives une norme d'inflation qui est 
censee se realiser sur le long terme. Cette realisation depend de 
la capacity de la banque centrale de coordonner les anticipations 
privees sur la norme d'inflation annoncee. La procedure choisie, 
avec sa periodicity, ses communiques, son aptitude a focaliser le 
debat monetaire, est un rituel qui rappelle l'attachement de la 
Bundesbank k l'ancrage nominal et qui incite les agents econo- 
miques a en tirer les consequences. 

Le choix d'un objectif intermediate dans cette procedure 
s'interprete comme un principe d'action qui guide l'exercice du 
jugement de la banque centrale dans la conduite de la politique 
monetaire, en aucun cas comme une regie automatique. Le prin- 
cipe d'action donne credibility a la banque centrale, parce qu'elle 
evite aux observateurs exterieurs de se tromper sur le sens de son 
jugement. La ligne de conduite est efficace tant qu'elle maintient 
la convergence des anticipations privees sur la norme d'inflation 
annoncee par la Bundesbank, de sorte que la dynamique d'ajus- 
tement des prix soit effectivement convergente sur cette norme 
tendancielle. 

La Bundesbank pretend que l'objectif intermediate quanti- 
tatif est la meilleure maniere de mettre en oeuvre ce principe 
d'action. Car, de son point de vue, c'est la meilleure mediation 
possible entre l'ancrage nominal et i'information necessaire pour 
interpreter correctement les deviations entre revolution des prix 
et la norme recherchee. 

L'encadre montre que ces deviations peuvent avoir de 
nombreuses causes. Une evolution de la masse monetaire qui 
s'ecarte de l'objectif intermediate en est une. Mais il y a aussi 
les inerties de l'ajustement des prix, les chocs a court terme sur la 
production, les taux de change et les prix des matieres premieres, 
la vitesse de circulation de la monnaie. II y a enfin les change- 
ments structured qui peuvent affecter les previsions de la 
banque centrale sur les evolutions tendancielles des capacites de 
production et sur celles de la vitesse de circulation de la 
monnaie. L'aptitude de la Bundesbank a discerner entre les 
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Definitions de I'objectif 
intermediaire et interpretation 
des ecarts selon ia Bundesbank 

1. Definition de la cible 

Les variables consider£es ci-dessous 
sont exprimees en logarithmes. 

Les differences premieres sont 
done des taux de variation. 

La cible monetaire est un agregat 
qui est M 3 depuis 1988. La Bundes- 
bank annonce un corridor cible qui est 
valable pour quatre trimestres. Pour 
determiner la variation ciblee de 
I'agregat pour les quatre trimestres 
prochains, la Bundesbank annonce 
une norme d'inflation, e'est-a-dire une 
Evolution d£sir£e des prix (Ap). Elle 
doit aussi effectuer une projection 
macroSconomique de la croissance de 
la production potentielle (A^*) et une 
prevision de revolution a long terme 
de la vitesse de circulation de la 
monnaie (AP*). 

La cible monetaire resulte de 
('application de I'equation quantita- 
tive aux determinants projetes et 
normatifs : 

(1) Am = Ap + A^* - AP*. 

Le choix de /W 3 comme objectif 
intermediaire est un compromis entre 


son role comme transmetteur des 
impulsions monetaires et son contenu 
informationnel comme indicateur. La 
Bundesbank le considfcre suffisam- 
ment proche des instruments pour 
§tre controlable et suffisamment 
proche de I'objectif final pour y etre 
li£. 

Si la banque centrale parvient a 
rendre credible la norme d'inflation 
qu'elle annonce, celle-ci devient un 
taux d'inflation d'equilibre dans le 
sens suivant : e'est le taux d'inflation 
qui se realiserait si la production et la 
vitesse de circulation de ia monnaie 
etaient en equilibre dynamique au 
niveau des actifs liquides effective- 
ment detenus. 

On peut alors ecrire : Ap = Ap* ou 
p* devient la reference de long terme 
des agents prives dans la formation de 
leurs anticipations sur revolution 
future des prix. 

2. Ajustement dynamique des prix 

et credibility de la Bundesbank 

Lorsque les anticipations des 
agents prives sont coordonnees sur 
les intentions de la Bundesbank, 


deviations de court terme et les derives structurelles qui 
s'amorcent est cruciale pour sa credibility. 

A court terme, les conflits de repartition qui resultent des 
chocs temporaires perturbent Tajustement dynamique des prix. 
Ces conflits peuvent conduire a des demandes exagerees sur le 
produit national. La banque centrale doit se garder de 
compenser immediatement les impulsions inflationnistes qui en 
resultent. Car les parametres de ^equation des prix et l'intensite 
avec laquelle les chocs affectent les anticipations ne peuvent etre 
connus avec precision. En outre, les couts en perte d'emplois 
et de production d'une volonte de stabilisation immediate 
seraient prohibitifs. La Bundesbank sait cela et elle sait que les 
agents economiques vont lui savoir gre de tenir fermement sur 
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I'ajustement des prix comporte une 
force de rappel qui vient de I'ecart des 
prix constates au niveau des prix 
desires : 

(2) Ap = Aff + a (p*, - p_,) + e. 

e est un alea pur. L'anticipation 
d'inflation (A p a ) est adaptative et 
asymptotiquement rationnelle : 

(3) A p a = (1 -X) A p_, + X [y } A p* + 
Yz Ac] 

ou Ac est la variation du coflt de 
production qui comporte le cout salarial 
et le coOt des produits importes, lequel 
depend du taux de change effectif du 
deutschemark, et ou y, + y 2 = 1 . 

L'anticipation d'inflation est 
asymptotiquement rationnelle parce 
que la norme d'inflation se realise a 
long terme. On a, en effet, lorsque 
I'ajustement se realise conformement 
aux equations (2) et (3) : 

A p ~ A p*, p_i = p*„ Ac = A p* et Ap_, = 
A p. 

II s'ensuit que : Ap = Ap + e. 

Cette convergence h long terme 
definit la credibility de la Bundesbank. 

3. Ecart a la dble et deviation 

de I'objectif final 

L'objectif final est la realisation 
de la norme d'inflation. Lorsque 


1'evolution h court terme des prix 
s'ecarte de la norme, doit-on imputer 
la deviation a la non-realisation de 
I'objectif intermediaire ? Pas necessai- 
rement, parce que les prix subissent 
d'autres influences. On peut, en effet, 
decomposer la deviation de I'inflation 
a sa norme en cinq dements : 

(4) A (p-p) = A (m-m) - A (y*-p*) + 

A (v*-Q*) - A (y-y*) + A (v-v*) 

A (m-m) est I'ecart a la realisation 
de I'objectif intermediaire. 

A (y*-p-*) et A (v*-P*) sont des 
erreurs dans les previsions tendan- 
cielles de la production et de la vitesse 
de circulation. Elies r£sultent de 
changements structurels qui impli- 
quent une revision de I'objectif inter- 
mediaire dfcs que ces changements 
sont reperes. 

A (y-y*) et A (v-v*) sont des ecarts 
de court terme a I'equilibre dyna- 
mique de long terme recherche par 
la Bundesbank. Ce sont les conse- 
quences normales de la procedure 
suivie. Ces hearts n'ont pas d'effets 
durables si les valeurs tendancielles 
des variables sont correctement 
prevues. 


son objectif intermediaire. Ce faisant, la Bundesbank 
communique qu'elle refuse d'accommoder de maniere perma- 
nente les demandes nominates excessives sur le produit 
national. En evitant d'alimenter le processus inflationniste 
au-dela du court terme, la Bundesbank cree la force de rappel qui 
empeche la degradation de l'ancrage nominal. 

Cependant, la fixation correcte de I'objectif intermediaire 
depend de la regularity des evolutions tendancielles des variables 
dont la prevision est necessaire pour determiner la plage devolu- 
tion souhaitable de I'objectif intermediaire. Or, la poursuite de 
la liberalisation financiere modifie les comportements des agents 
prives a l'egard de la liquidity. II en resulte des inflexions surpre- 
nantes dans la vitesse de circulation de la monnaie. C'est 
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d'ailleurs pourquoi la Bundesbank s'est toujours mefiSe des 
innovations financieres. Mais l'Allemagne ne saurait rester a 
Tecart de Integration internationale pour preserver la competi- 
tivite de sa place financi&re. En outre, le choc de l'unification 
de rAllemagne a durablement destabilise la demande de 
monnaie. 


La politique monetaire aux prises avec I'instabilite financiere 

Les variations de M 3 sont devenues erratiques en Allemagne 
apres 1990. A partir de l'automne 1992, tous les signes d'une 
recession se manifestaient, alors que la progression de M 3 depas- 
sait largement la plage ciblee. Lorsque les perspectives de baisse 
de inflation se sont confirmees et que le ralentissement du PIB 
nominal est devenu incontestable, la Bundesbank a reduit 
progressivement ses taux d'interet en depit de l'augmentation 
rapide et desordonnee de M 3 . 

Les perturbations de la relation entre les agregats mone- 
taires, quelle que soit leur definition, et le PIB nominal se sont 
produites des le debut des annees 1980 aux Etats-Unis. Depuis 
les annees 1950 et jusqu'en 1980, la vitesse de circulation de la 
monnaie (Mj) s'accroissait au rythme tendanciel de 3 % l'an, 
autour duquel les fluctuations n'avaient qu'une faible ampli- 
tude. A partir de 1980, la tendance s'est completement inversee. 
Aucune approche statistique sophistiquee de recherche d'une 
relation stable entre agregat monetaire et revenu n'a pu aboutir 
[Friedman, 1986]. Les resultats ne sont pas meilleurs pour la rela- 
tion entre agregat monetaire et prix. Apres avoir note la forte 
acceleration de la quantite de monnaie M, entre la mi- 1981 et 
la mi- 1983, le pape du monetarisme, Milton Friedman, a predit 
une acceleration serieuse de l'inflation entre 1983 et 1985. En 
realite, l'inflation continua a decelerer, faisant apparaitre une 
correlation negative ex post avec la variation de la quantite de 
monnaie ! Ces evolutions surprenantes se retrouvent pour M 3 et 
pour l'endettement total des agents non financiers. Tous ces 
agregats ont accel£re leur croissance pendant plusieurs annees, 
alors que l'inflation decelerait. 

Ces difficultes de la politique monetaire ne sont pas sans 
rapport avec la liberalisation financiere. Curieusement, les 
memes processus qui rendent caduques les politiques monetaires 
fondees sur une segmentation des structures financieres mettent 
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en difficulty le controle des agregats qui avait ete promu en reac- 
tion a l'echec des premieres. 

La liberalisation financiere agit sur les comportements a 
regard de la liquidity en provoquant des deplacements brutaux 
des agregats monetaires et en modifiant les elasticites de la 
demande de monnaie par rapport a ses determinants. Les varia- 
tions brutales des agregats monetaires proviennent des realloca- 
tions de portefeuille, lorsque les innovations creent une gamme 
serree d'actifs qui sont des proches substituts, offrant des rende- 
ments etroitement lies aux taux d'interet du marche mone- 
taire. La sensibility de la substitution d'une forme de liquidity 
dans une autre devient si grande qu'il est impossible de faire 
porter la politique monetaire sur la variation relative des taux 
d'interet. II devient egalement illusoire de la faire porter sur le 
controle quantitatif d'un agregat etroit, dont les fluctuations 
dependent d'une gestion dynamique de la liquidity qui est sans 
rapport avec les variations du revenu. Cependant, comme 
l'innovation financiere est devenue un processus normal de la 
concurrence, le reamenagement des menus d'actifs se produit 
continuellement dans le temps. La pression concurrentielle, la 
reduction des couts et l'augmentation du volume des transac- 
tions financieres, sans rapport avec devolution du PIB nominal, 
modifient la sensibility de la demande de monnaie aux varia- 
tions du revenu et du taux d'interet, quel que soit l'agregat 
choisi pour representer la liquidity. II en resulte que le levier de la 
politique monetaire sur I'economie semble devoir etre la variation du 
niveau general des taux d'interet. 

Mais la liberalisation financiere ne se contente pas de mettre 
en peril, voire de condamner, l'usage des objectifs interme- 
diaires. Elle transforme aussi les canaux de transmission de la 
politique monetaire. Plus fondamentalement, elle met en ques- 
tion l'hypothese de la monnaie externe qui est le pivot du 
monetarisme. 


Monnaie endogene : le taux d'interet neutre 
et le regime du ciblage de I'inflation 

On a vu plus haut que la theorie quantitative de la monnaie 
a recours, pour eviter les effets de repartition de la creation 
monetaire, a l'hypothese de la monnaie jetee par helicoptyre. 
Cette metaphore a un sens sous l'hypothese d'exogeneite de la 
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monnaie. Ce n'est pas une simplification de la realite. C'est une 
figure imagee de la neutrality de la monnaie. II s'ensuit que si la 
monnaie est interne, c'est-a-dire si elle est creee en contrepartie 
du credit, cette experimentation de pensee n'a pas de sens. Elle 
ne peut pas etre congue du tout. 

On comprend qu'il y a la un clivage fondamental dans le 
statut theorique de la monnaie. Ou bien la monnaie est exogene, 
c'est-a-dire externe au systeme des echanges reels. C'est le 
n + lieme bien, soit dans la fonction d'utilite (Patinkin et 
Friedman), soit dans la contrainte de budget parce que seule la 
monnaie achete les biens (Clower). Dans les deux cas la monnaie 
est un actif net qui entre dans la richesse privee. Ou bien la 
monnaie est endogene et elle a la nature d'une dette. Elle est 
creee a l'initiative des agents economiques qui demandent du 
credit dans la perspective de la formation d'un revenu futur. 
C'est cette conception que l'on a retenue dans le chapitre hi du 
tome 1 lorsqu'on a cherche a caracteriser la specificite des 
banques. Si la monnaie nouvellement creee est la contrepartie 
d'un credit, le beneficiaire du credit a un passif a 1'egard de la 
banque et en contrepartie un actif qui est la monnaie nouvelle 
disponible sur son compte. II s'ensuit que la creation monetaire 
est celle d'un actif/passif selon l'expression de Bernard Schmitt ; 
elle ne cree aucun actif net 

Au niveau microeconomique, la creation monetaire confere 
un pouvoir de depenser supplemental aux agents economiques 
qui ont pris l'initiative d'emprunter et ont obtenu l'accepta- 
tion des banques. Au niveau macroeconomique, la creation de 
monnaie nouvelle libere les projets de depenser en sus des 
propres ressources mobilisables des agents emprunteurs de la 
contrainte des intentions d'epargner des autres agents. II en 
decoule que la creation monetaire ne peut jamais etre neutre. 
Toute creation de monnaie nouvelle induite par l'endettement 
finance la demande excedentaire d'actifs particuliers. Elle 
entrame necessairement l'augmentation de certains prix nomi- 
naux et relatifs, l'elevation relative des rendements du capital 
dans certains secteurs. Comme l'avait bien vu Hayek, les chan- 
gements dans le niveau g£n6ral des prix sont indissolublement 
lies avec ceux de la structure de la production. 

Supposons que la creation de monnaie interne provienne de la 
demande de credit pour acquerir des actifs en capital, demande 
motivee par des anticipations optimistes des rendements du 
capital en sus du cout des credits. Le prix relatif de ces actifs 
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s'eleve en sympathie avec leur prix nominal. Parce que ces actifs 
ne font pas partie de l'ensemble de biens sur lesquels est conven- 
tionnellement defini le niveau general des prix, le pouvoir 
d'achat de la monnaie peut rester stable, alors que Pinteraction 
du credit et de la hausse du prix des actifs nourrit un desequilibre 
dont les deux chapitres precedents ont montre qu'elle entraine 
un cycle financier incorporant des phases dangereuses d'instabi- 
lite. II est done evident que dans un monde de monnaie endo- 
gene, e'est-a-dire dans les economies capitalistes, la stabilite du 
pouvoir d'achat de la monnaie ne conduit pas necessairement a I'equi- 
libre macroeconomique. La qualite de la monnaie est done une 
caracteristique plus complexe que la stabilite de son pouvoir 
d'achat conventionnellement definie. Une doctrine monetaire 
compatible avec les caracteristiques de la monnaie interne est 
indispensable a la politique monetaire. 

Fondements theoriques de la doctrine adaptee a la monnaie interne : 
le modele wicksellien 

La monnaie emise par la banque centrale n'est pas la liquidite 
ultime parce qu'elle entre dans les encaisses des agents prives 
(reserve de valeur). Elle est la liquidite ultime parce que e'est le 
moyen universellement reconnu pour regler les dettes. Cette 
propriete est systemique. Elle ne depend pas des comporte- 
ments des agents prives. Elle est la regie constitutive de la 
monnaie en tant que bien public, intrinsequement liee a ce qui 
specifie la banque centrale en tant qu'institution monetaire. La 
banque centrale est I'institution dans le passif de laquelle I'unite de 
compte est definie. C'est pourquoi le processus macroecono- 
mique d'emission et de reglement des dettes est regule par les 
conditions dans lesquelles la banque centrale fournit sa propre 
liquidite. Ces conditions sont exprimees dans le taux d'interet 
monetaire qui est sous le controle de la banque centrale quelles 
que soient les structures financidres. 

Mais la dynamique d'une economie capitaliste a monnaie 
interne est mue par Tecart entre les rendements anticipes sur les 
nouveaux investissements en capital et le cout du financement. 
Ce dernier est fonction du taux d'interet monetaire et du prix 
du risque. C'est pourquoi on peut definir l'equilibre macroeco- 
nomique par un taux d'interet neutre. C'est le taux d'interet mone- 
taire qui est egal au rendement anticipe du capital ajuste du 
risque. II est lie a l'equilibre macroeconomique parce qu'a ce 
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taux, la capacite de production augmente avec la demande 
globale en sorte qu'aucune tension ne se fait jour dans l'equilibre 
epargne/investissement. II n'existe pas d'exces ou d'insuffi- 
sance de demande dans le marche des fonds pretables a ce taux, 
de sorte qu'il supporte un equilibre de croissance reguliere tant 
qu'aucun des parametres constitutifs du rendement du capital 
n'est modifie. 

On peut montrer que ce taux d'interet neutre, non seule- 
ment laisse le niveau general des prix indetermine, mais est 
compatible avec une infinite de taux d'inflation. Ecrivons pour 
cela l'equilibre du marche des fonds pretables : 

Offre nouvelle de monnaie + epargne nominate = Investisse- 
ment nominal + Demande nouvelle de monnaie, 

Soit avec les notations correspondantes : M + pS = pi + H. 

Si S = I, il s'ensuit que : M= H. 

La demande de monnaie nouvelle (en flux) est une fonction 
positive du revenu, negative du taux d'interet nominal et posi- 
tive du taux de rendement nominal anticipe du capital ajuste du 

risque : H = H (Y, i, f + — ), ou f est le taux de rendement reel 

P 

anticipe du capital et y le taux d'inflation. 

Dans le secteur reel, la consommation du cycle de vie est : 
C* = C*(Y). 

Et la consommation ex post :C = C (Y, — ) = C* (Y) - aY Elle 

P P 

subit la taxe inflationniste. Correlativement, l'epargne est accrue 
du montant de la taxe : 

S = S* + aY — . II y a done une epargne forcee qui decoule de la 
P 

dynamique de la creation de monnaie interne. De son cote, la 
demande d'investissement brut est : 

i-gw-ir-d-in.* 

L'equilibre macroeconomique donne par I = S est done decrit 
par l'equation : 

S* (y) + ci y£- = k[§ + s]. 

P K 

Pour aboutir a l'equilibre de croissance reguliere, on tient 

compte de la definition du taux d'interet neutre : f = i-—. 

P 
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On exprime les variables agregees par unite de travail en 

posant y = Y/N, g = — et k = K/N. L'equation dynamique 
K 

de l'accumulation ecrite pour le taux d'interet neutre donne le 
taux d'inflation d'equilibre : 

f= a ^[k(g + S)-s*(y)}- 

Le taux d'inflation d'equilibre est done une fonction crois- 
sante de l'ecart entre les « esprits animaux » qui impulsent la 
croissance des investissements et l'epargne desiree. II s'ensuit 
que l'equilibre dynamique est compatible avec n'importe quel 
taux d'inflation. Si la monnaie est endogene, il n'existe aucun 
mecanisme de marche capable de ramener l'inflation a un 
niveau « normal ». La stability des prix depend de la condition 
f - i, mais cet ajustement n'existe pas dans une economie capi- 
taliste a monnaie interne. 


Du taux d'interet neutre au ciblage de l'inflation 

A ce point du raisonnement, on peut poser la question 
suivante : pourquoi se preoccuper de l'inflation ? La raison est 
que l'equilibre dynamique est un fil de rasoir. Le taux d'interet 
neutre depend des perspectives futures de profit. Elies sont 
affectees par les comportements collectifs qui influencent la 
valorisation boursiere. Elies sont particuli£rement incertaines 
lorsque des innovations sont a transformer en marches 
rentables. Quant aux attitudes a l'egard du risque, elles sont 
autoreferentielles et emportees par les vagues d'optimisme et de 
pessimisme collectif. II en decoule qu'a politique monetaire 
rigide, l'ecart entre le taux monetaire et le taux neutre volatil 
provoque des desequilibres inflationnistes ou deflationnistes qui 
se renforcent lorsqu'ils s'accompagnent de distorsions dans les 
prix reels des actifs. Car en monnaie interne, les mouvements 
auto-entretenus de l'inflation entrainent des effets de repartition 
qui peuvent declencher une spirale d'inflation acceleree par reac- 
tions croisees contre les impacts defavorables que chaque groupe 
d'agents economiques subit du fait de la reaction precedente des 
autres. 

C'est pourquoi dans leur meconnaissance du taux d'interet 
neutre, les banques centrales doivent concevoir des strategies qui 
se preoccupent a la fois de l'inflation et de la preservation de 
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l'equilibre dynamique contre les forces desequilibrantes nourries 
par le credit. Elies doivent construire un dispositif institu- 
tionnel pour interagir avec l'opinion des marches qui supputent 
les perspectives de profit et fa^onnent les attitudes chan- 
geantes a l'egard du risque. Le ciblage flexible de l'inflation est ce 
dispositif. En proposant un ancrage nominal conventionnel qui 
guide sa strategic, la banque centrale cherche a reduire l'indeter- 
mination a priori des anticipations privees pour les coordonner 
sur une plage etroite d'equilibres parmi l'infinitude de taux 
d'inflation d'equilibre possibles. 

Mais alors que peut bien signifier la stabilite des prix dans un 
monde a monnaie interne ? Une chose est sure. La confiance 
dans la monnaie n'est pas representee par les variations passees 
et presentes du pouvoir d'achat de la monnaie conventionnel- 
lement mesure par les statisticiens. Elle depend de la capacite de 
la banque centrale a coordonner les anticipations privees sur une 
norme qui serve de repere commun pour fixer les prix indivi- 
duels qu'il est en leur pouvoir d'influencer dans l'avenir. 

On peut ainsi aboutir a une definition pragmatique de la stabi- 
lite des prix. C'est le standard de pouvoir d'achat annonce par 
la banque centrale et accepte par tous, en sorte que les agents 
prives ne cherchent pas a imposer leurs propres standards fondes 
sur ^indexation croisee des anticipations de chacun sur les anti- 
cipations des autres. A contrario, la perte de confiance dans la 
monnaie est une situation ou le jeu de coordination regresse 
dans l'indetermination des anticipations croisees parce que 
l'orientation proposee par la banque centrale n'est plus erne ou 
n'est plus unanimement acceptee. Au sens theorique, l'inflation 
n'est done pas un nombre constate. C'est I'anarchie des varia- 
tions de prix lorsque le regime monetaire etabli par la banque centrale 
est conteste. Le symptome de la defiance dans la monnaie est la 
spirale des surencheres dans les indexations et la forte volatilite 
des prix individuels avec des effets de repartition assassins. 

La banque centrale doit done fonder son ancrage monetaire 
sur le taux d'interet neutre puisque celui-ci correspond a un taux 
d'inflation constant, done susceptible d'etre un point fixe pour 
faire converger les anticipations privees. Mais c'est une variable 
qu'il est difficile d'estimer empiriquement, bien que ce soit le 
concept operationnel dans les economies de monnaie interne. 
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Le ciblage de ('inflation en pratique 

Pratiquement, le ciblage de Pinflation a ete instaure dans les 
annees 1990 en reponse a la desherence dans laquelle est tombee 
le monetarisme au fur et a mesure de l'avancee de la liberalisa- 
tion financiere. On a montre plus haut que la justification de 
la regie monetariste est la neutrality de la monnaie a long terme. 
Empiriquement, cela doit se traduire par une relation de co-inte- 
gration entre la quantite de monnaie et le revenu nominal. 
Lorsque la quantite de monnaie est representee par l'agregat 
etroit Ml, cette relation econometrique n'est observable aux 
Etats-Unis que de 1948 a 1975. Elle s'evanouit dans les 
annees 1980. Si l'on prend un agregat large M3, la relation 
perdure jusqu'a la fin des annees 1980 puis disparait a son tour. 

C'est done l'urgence operationnelle plus que le re jet doctrinal 
qui a conduit les banques centrales a abandonner le moneta- 
risme. Celui-ci etant impraticable dans les pays a finance libera- 
lise, il fallait bien se donner une boussole pour reguler la 
macroeconomie par la monnaie. Mais ce pragmatisme a entraine 
une confusion dans la communication des banques centrales. 
Certaines d'entre elles ont continue a se recommander du mone- 
tarisme en faisant du ciblage de l'inflation, comme si les proce- 
dures adoptees (instruments et objectifs operationnels) n'avaient 
pas d'importance. Or comme on 1'a montre, le monetarisme n'a 
de sens que sous l'hypothese de la monnaie exogene. Le ciblage 
de Pinflation prend sens dans le paradigme de la monnaie endo- 
gene. L'objectif operationnel du monetarisme est la quantite de 
monnaie definie par un agregat specifie ; celui du ciblage de 
Pinflation est le taux d'interet neutre. 

Regies et discretion dans le ciblage de l'inflation 

Rappelons Pusage operationnel du taux d'interet neutre dans 
le ciblage de Pinflation. L'equilibre macroeconomique a court 
terme peut etre resume par Pequation suivante : 

Y(t) = f[Y(t - 1), r(t), x(t), G(t)] +eouY est la production nette 
globale, x est l'instrument de la politique monetaire, G est le 
montant des depenses publiques nettes et r est le taux d'interet 
reel de marche dont dependent les arbitrages intertemporels des 
agents prives (taux obligataire public ou taux des swaps). Cette 
equation exprime Pequilibre de Peconomie reelle (courbe IS). Le 
taux d'interet neutre est celui pour lequel la courbe IS est 
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stationnaire lorsque la production globale est a son potentiel. 
C'est un equilibre de moyen terme qui correspond a l'horizon de 
la politique monetaire : Y* = f(Y*,r*,x,G). 

Le modele wicksellien a montre que 
r < r* Y > Y* et l'inflation s'accelere, 

r > r* Y < Y* et l'inflation decelere. 

Le taux r* correspond done & une inflation stable & moyen 
terme. C'est bien un objectif operationnel. Mais c'est une 
variable tres difficile a estimer qui ne peut etre connue avec 
precision. La methode d'estimation consiste a calculer des 
moyennes historiques longues de taux passes. Les ecarts entre 
les taux reels de marche et l'estimation du taux neutre servent a 
qualifier l'orientation de la politique monetaire. 

Se pose alors la question du sens que l'on peut accorder au 
mot « r£gle » dans le ciblage de l'inflation. Cette notion peut etre 
declinSe sous plusieurs aspects. Une regie peut etre incondition- 
nelle. C'est le cas de la regie monetariste parce que la neutrality 
de la monnaie est supposee vraie en tout temps et en tout lieu. 
Le ciblage de l'inflation n'admet, au contraire, que des regies 
conditionnelles aux etats de l'economie representee par r, Y et 
les valeurs passees de Y. Une regie conditionnelle peut aussi etre 
ad hoc ou derivee de la minimisation d'une fonction de perte qui 
represente l'arbitrage entre les objectifs de la banque centrale. 
Une regie peut porter sur les instruments que la banque centrale 
utilise, sur les objectifs qu'elle se donne ou melanger les deux. 
Enfin et surtout, une regie peut etre une maniere de decrire une 
politique discretionnaire encadree par des contraintes (regime de 
discretion contrainte), ou exprimer un engagement de la banque 
centrale conditionne par des £tats passes de l'economie (regime 
de preengagement). Dans le premier cas, la regie est utilisee 
comme garde-fou, dans le second, elle a une application 
mecanique. 

A l'experience, les banques centrales qui ont pratique le 
ciblage de l'inflation depuis son instauration en Nouvelle- 
Zelande en 1990 (22 pays ont une cible formelle d'inflation en 
2004) suivent toutes des regies conditionnelles ad hoc, portant 
sur le taux d'interet (regie d'instrument). Fort peu recourent a 
un preengagement ; les politiques discr£tionnaires dominent 
largement. 

Deux types de regies ad hoc sont employees. Dans tous les cas, 
les banques centrales se donnent un objectif d'inflation a moyen 
terme (deux ans) n* : 
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— la regie de Taylor fait un arbitrage entre la deviation de 
Tinflation par rapport a sa cible et recart du PIB par rapport a 
son potentiel : i t = i* + n* + a (Y t - Y*) + P(n t - n*) avec p > 1 pour 
garantir une reaction suffisante du taux d'interet a une deviation 
de Tinflation pour la ramener vers sa cible ; 

— la regie fondee sur Tanticipation d'inflation fait un arbi- 
trage entre les valeurs presentes et futures des deviations anti- 
cipees en t deflation et de production : 

i t = r* + x* + £a T (Y t+Tit - Y*) + 2, P T (n t + Tit - **). 

II existe aussi des regies qui sont derivees d'un programme 
d'optimisation exprime sou la forme d'une fonction de perte a 
minimiser : 

U = E t 2 [(*, + r - 7T*) 2 + k (Y , + r - Y *) 2 ] . 

f=0 

La condition de premier ordre conduit a une fonction de reac- 
tion qui est une relation lineaire entre Tinflation et la produc- 
tion parametree par les valeurs objectifs. Le probleme 
d'optimisation se simplifie s'il est decomposable, c ; est-a-dire s'il 
est possible de separer temporellement le probleme dynamique 
en minimisant sur chaque periode. 

En realite, les banques centrales se mefient des violentes varia- 
tions de taux d ; interet que ces regies peuvent impliquer et elles 
recourent toutes a un lissage des taux d'interet. Ensuite, la regie 
anticipatrice est simplifiee par le choix d'un seul horizon 
(k = 4 trimestres) sur lequel porte le travail de prevision. On 
aboutit ainsi aux regies operatoires suivantes : 

/, = (1 - p)i* + a (Y t - Y*) + p{n t - n*) + pi t . x + e t 
i t = (1 - p)i* + a x ( Y t - F*) + a 2 AY t+Kt + p (7r t + ki t - n*) 
ou i* = r* + 7i* et ou le PIB de pleine capacite est suppose 
constant sur Thorizon k. 

Les tests econometriques effectues montrent que ces regies 
sont peu performantes pour decrire les politiques monetaires 
[Kuttner, 2004]. Cela confirme leur role de garde-fou dans des 
politiques essentiellement discretionnaires. On verra plus loin 
que la necessaire reaction au cycle financier pour maintenir la 
liquidite dans les phases de deflation des prix d'actifs conduit les 
banques centrales a injecter beaucoup plus de liquidite, done a 
baisser les taux d'interet beaucoup plus que ne Tindiquent les 
regies ci-dessus. 
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Cadre institutionnel et procedures du ciblage de I'inflation 

Le cadre institutionnel du ciblage de I'inflation requiert cinq 
conditions qui contribuent a definir la position de la banque 
centrale vis-a-vis du gouvernement et des agents economiques. 
La premiere est l'absence d'un autre ancrage nominal. II ne peut 
y avoir ciblage de I'inflation s'il y a en meme temps une regie 
de convertibility ou une zone cible etroite, quoique un ciblage 
impur puisse exister avec une zone large ou un flottement gere 
du change. La deuxieme condition est une garantie institution- 
nelle que la stability des prix est la mission primordiale de la 
banque centrale. La troisieme est l'absence de responsabilite de 
la banque centrale par rapport au financement du budget. La 
quatrieme est l'independance de moyen plutot que d'objectif. 
La cible d'inflation, si elle est explicite, est determinee par le 
gouvernement ou par le Parlement, mais la realisation de 
l'objectif incombe a la banque centrale sans interference 
d'aucune autorite politique. Enfin, la cinquieme condition est 
celle de la transparence de la communication et la responsabi- 
lite publique devant une autorite politique. La transparence 
implique une explication detaillee de la politique suivie et une 
publication des previsions d'inflation si une regie anticipatrice 
est suivie. La responsabilite publique devant le gouvernement 
ou le Parlement passe par une communication circonstanciee au 
gouvernement expliquant les raisons des deviations par rapport 
a la cible, ou par des auditions periodiques devant la Commis- 
sion competente du Parlement. 

II est evident que selon ces criteres, la Banque centrale euro- 
peenne (BCE) est dotee d'une independance d'objectif parce 
qu'elle determine elle-meme l'objectif qu'elle cherche a 
atteindre. Surtout, elle peche par la cinquieme condition. Sa 
communication est tout sauf transparente. Rien ne transparait 
de ses deliberations. Son discours n'est pas structure par la publi- 
cation de previsions articulees sur les variables constitutives 
d'une regie. Et, plus grave, elle n'a aucune legitimite democra- 
tique, n'ytant responsable devant aucune instance £lue [Artus et 
Wyplosz, 2002]. 

Ces conditions qui fixent la position de la banque centrale 
sont importantes parce que la premiere vertu du ciblage de 
I'inflation n'est certainement pas de respecter une regie. C'est 
d'ameliorer la communication avec le public et avec les marches 
financiers grace a la publication des previsions d'inflation et des 
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deliberations des conseils de politique monetaire. En termes de 
resultats, au contraire, on ne decele pas de performance supe- 
rieure concernant la stability des prix au sein des pays deve- 
loppes entre ceux qui ont adopte cette procedure et ceux qui 
ne l'ont pas fait. L'inflation a baisse partout, mais la disinflation 
a ete aussi couteuse dans les deux groupes de pays. Une fois la 
basse inflation atteinte durablement, le ciblage de l'inflation, par 
l'arbitrage explicite que ses regies ad hoc impliquent, a permis 
de conduire la politique monetaire dans le souci de faire baisser 
la volatility de la production. De cette maniere, qui est aux anti- 
podes de la philosophic monetariste, le ciblage flexible de l'infla- 
tion a pu contribuer a la stabilisation macroeconomique. En 
revanche, les pays emergents qui ont adopte ce regime mone- 
taire pour faire baisser l'inflation a partir de niveaux eleves 
(Chili, Israel, Pologne, Mexique entre autres) l'ont fait apres le 
fiasco des ancrages de change accompagnant des chocs finan- 
ciers severes. Ils ont ainsi pu eviter de nouvelles crises. 

Sur ce fonds commun, les procedures du ciblage de l'infla- 
tion sont disparates. Quant au niveau de la cible, a sa defini- 
tion comme point a atteindre ou comme plage a respecter, a 
l'horizon, au choix de l'indice de prix. Les meilleures pratiques 
evitent un horizon trop court ou une cible trop etroite parce 
qu'il peut en resulter des consequences nefastes : fluctuations 
excessives dans les taux d'interet et dans l'activite economique, 
forte volatility du taux de change dans les petites economies 
ouvertes. Aux fins d'eviter l'instabilite des instruments, cibler 
l'inflation sous-jacente (eliminer les chocs d'offre sur les produits 
alimentaires et sur l'energie dans l'indice de prix cible) est meil- 
leur que cibler l'inflation apparente. Prendre un horizon de deux 
ans (Canada, Royaume-Uni) ou bien une suite d'objectifs 
annuels revisables et annonces sur plusieurs annees est meilleur 
pour amortir les effets de persistance. 

Considerons, en effet, le cas ou une action monetaire prise 
aujourd'hui a un effet macroeconomique dans un an et plus. II 
peut exister des contrats nominaux persistants d'autant plus que 
l'horizon du ciblage de l'inflation est court. II s'agit de contrats 
qui sont facteurs de rigidite des prix et des salaires nominaux 
parce qu'ils etaient dyja en vigueur avant la decision monetaire 
et ils le sont encore apres que l'impulsion monetaire commence 
a avoir un effet reel. Ce probleme de rigidite nominate se pose 
surtout a basse inflation. II incite a se preoccuper des canaux de 
transmission de la politique monetaire. II conduit la banque 
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Biais infiationniste, 
delais, persistance 

1. Selon Barro-Gordon, la banque 
centrale aurait la fonction de perte 
suivante : 

L = (U - kUJ 2 + a(n- n*) 2 

Sous la contrainte definie par la fonc- 
tion d'offre : 

U- U n = -/Kx-x*) + u 
U est le taux de chomage courant, U n 
le taux de chomage naturel, u un choc 
stochastique. 

n est le taux deflation courant, tt* le 
taux objectif. 

II n'existe de biais infiationniste que 
si k est plus petit que 1 . 

Ce n'est done pas seulement une 
question deflation surprise a court 
terme. Cela ne cree de biais infiation- 
niste que si I'objectif permanent de la 
banque centrale est different de celui de 
la collectivity. En effet, si k = 1, la mini- 
misation de L donne n = if = 0. II n'y 
a aucun biais infiationniste. Aucune 
justification n'est donnee d'une telle 
hypothese. 

2. On peut concevoir un biais infiation- 
niste qui proviendrait des d£sirs du 


secteur prive pour un taux de chomage 
inferieur au taux naturel, desirs qui 
seraient accommodes par la banque 
centrale. Mais ce n'est pas la formula- 
tion de Barro-Gordon. 

Le secteur prive a une fonction de 
perte (utility negative) : 

ouy k = ky n est le niveau desire d'activite, 
y n est le niveau correspondant au taux 
de chdmage naturel, 
k est plus grand que 1, 
n r* est I'inflation tolerye. 

Les autorites tiennent compte du 
jugement du secteur prive, mais ont 
leurs propres preferences. Leur fonction 
de perte est : 

ub, = - r<Ky t - f) 2 - M - «*) 2 - 2wi 

Le dernier terme designe le caractfere 
conservateur a la Rogoff du banquier 
central. 

Si A > 1, si les poids de I'objectif 
d'activite sont grands par rapport a 
I'inflation et si le banquier central n'est 
pas conservateur, il peut y avoir un biais 
infiationniste. 

3. Les delais de la politique monytaire 
sans persistance des desequilibres passes 
suppriment le biais infiationniste. 


centrale a adopter une demarche a vue longue pour se mettre en 
etat de conduire des strategies flexibles de reponses precoces en 
connaissance de cause. 

II est bien connu que les canaux de transmission de la poli- 
tique monetaire sont complexes. Ils entrainent des delais de 
reaction avant que les impulsions monetaires aient une chance 
d'influencer la production ou les prix. Ces delais permettent aux 
agents priv£s d'observer les decisions monetaires et de reviser 
leur comportement en consequence. Les autorites, qui sont les 
premieres a etre conscientes des delais, savent done qu'elles ne 
peuvent pas prendre les agents economiques par surprise, si le 
but de la surprise doit etre un effet sur l'emploi. 

L'encadre montre que les delais d'action de la politique mone- 
taire conduisent a anticiper ^inflation future et a fixer une 
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Pour completer le module, on 
definit la courbe d'offre : 

y,-y n = a(n, - br t ) + u, 

ou u, est un choc stochastique. 

/ f _i = n, exprime le delai de I'action 
de la politique monetaire : le taux 
d'int§r£t n'agit sur I'infiation qu'avec 
retard. En minimisant la perte de la 
banque centrale, on trouve sa fonc- 
tion de reaction : 



Elle est optimum pour y=0, c'est- 
d-dire si le banquier central n'est pas 
conservateur. 

Les agents prives anticipent n*. 
Done, en I'absence de choc stochas- 
tique, on a : 

n t - En, = n* 
et y t = y n 

En consequence, UP, = 0 si k = 1 . 

Lorsque k > 1, UP, = <f> yj; (1 - k) 2 . 
II y a effectivement une perte. Mais 
elle resulte du seul comportement 
prive. La banque centrale a agi de 
manfere a la minimiser. 

L'utilite des agents prives est done 
optimale, a moins qu'ils aient eux- 
m§mes un biais en faveur de I'emploi. 


II ne faut surtout pas que le 
banquier central soit conservateur, car 
cela creerait un biais deflationniste ! 

4. Delais et persistance qui resultent de 
contrats prives plus longs que les delais 
de reaction de la politique monetaire. 

La fonction d'offre en porte la 
marque : 

Yt-Yn = a(n t - En,) + 6(y,_ } - y n ) + u, 
ou 6 est le degr4 de persistance. 

Le delai d'action de la politique 
monetaire aussi : 

=/r t + (y f -K_,) 

La resolution du programme dyna- 
mique en p^riodes successives donne 
le resultat sans choc stochastique : 

P 

* V 

On trouve que I'optimum est 
obtenu pour y = 0. II ne faut surtout 
pas de banquier central conservateur. 
II n'y a alors ni biais inflationniste, ni 
biais deflationniste. Mais il faut que la 
banque centrale mene une politique 
discretionnaire, puisqu'elle doit tenir 
compte des desequilibres conjonc- 
turels passes, comme le montre la 
prise en compte de y,_-, dans 


cible cl'inflation pour que les agents prives Tanticipent. Ces 
previsions sont fort delicates. En outre, la structure temporelle 
des interdependances, dans lesquelles la politique monetaire se 
transmet, est affectee par la persistance de contrats dont la duree 
est plus longue que les delais de reaction de la politique mone- 
taire. La banque centrale doit done tenir compte des desequi- 
libres conjoncturels passes, selon une structure temporelle a 
estimer, ce qui pose des problemes difficiles. Enfin la politique 
monetaire se meut dans Tincertitude sur les variables et les rela- 
tions economiques. L'incertitude est elle-m§me une source de 
conservatisme eclaire. Elle conduit h. simuler une orientation de 
politique monetaire a Taide de plusieurs modules, a eliminer les 
extremes et a retenir des multiplicateurs dynamiques moyens. 
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La banque centrale doit done a la fois se projeter dans l'avenir 
et incorporer ^influence du passe. Elle doit reviser l'avenir en 
fonction du flux d'informations nouvelles qui lui parvient et 
qu'elle recherche. Ainsi la decision optimale d'aujourd'hui est- 
elle la premiere d'une serie d'actions anticipees... qui ne seront 
jamais prises, parce qu'elles seront revisees avec le changement 
de perception de l'environnement [Blinder, 1999]. 


Le dblage de I'inflation au peril de Nnstabillte financiere 

Comme les prix des actifs financiers et plus generalement 
patrimoniaux (en incluant les prix fonciers) jouent un grand role 
dans les comportements de depense et dans la tolerance a des 
leviers d'endettement plus eleves qu'autrefois, il n'est pas derai- 
sonnable de penser que les banques centrales devraient s'en 
preoccuper. Mais il n'est pas facile de savoir comment. 

La hausse des prix des actifs peut influencer la conjoncture de 
deux fa^ons. En premier lieu ce peut etre un symptome d'exces 
de demande qui entrainera des desequilibres macroeconomiques 
dans l'avenir. La banque centrale ne peut que s'interesser a une 
information sur I'inflation future qui n'est contenue dans aucun 
autre type de variable observable. Mais comment extraire cette 
information de l'observation des mouvements de prix d'actifs ? 
On a vu a quel point les cours boursiers, par exemple, contien- 
nent des interpretations brouillees des fondamentaux, lesquels 
sont d'ailleurs beaucoup plus larges que Tinflation. L'economie 
americaine entre 1995 et 2000 en a donne un exemple. Un choc 
d'offre (relevement du rythme de la productivite du travail) fait 
monter la Bourse et freine la hausse des prix. Mais l'effort 
d'investissement necessaire pour soutenir les gains de producti- 
vite exerce une pression sur la demande qui peut nourrir une 
acceleration de la hausse des prix s'il se combine avec une 
consommation, elle-meme soutenue par la Bourse. Mais la 
hausse du dollar et les importations peuvent contrecarrer cette 
pression. 

La courbe des taux elle-meme, dans les cas les plus favorables 
ou il est possible de calculer les taux terme a terme nominaux 
et reels, donne de tres mauvaises estimations des taux d'interet 
et des taux deflation future. Donner trop d'importance aux 
prix des actifs, en tant que symptome des tensions futures sur les 
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marches des biens, conduirait a mettre la banque centrale a la 
remorque des marches financiers. 

En second lieu la hausse des prix des actifs, lorsqu'elle dege- 
nere en bulle speculative, est en elle-meme un facteur de 
desordres financiers qui peuvent avoir dans l'avenir des effets 
recessifs sur l'economie reelle. Car une bulle speculative s'accom- 
pagne d'une sous-evaluation des risques et d'un surendette- 
ment par rapport aux capacites de remboursement d'une partie 
de l'endettement. C'est le cercle vicieux de la dette et du colla- 
teral qui conduit au risque systemique, une autre forme de dete- 
rioration de la qualite de la monnaie. La politique monetaire 
elargie intervient dans la crise par la fonction du preteur en 
dernier ressort. Celle-ci peut avoir des incidences sur l'inflation 
future, comme l'a bien montre la detente monetaire qui a suivi 
le krach boursier d'octobre 1987. Mais est-il possible d'agir plus 
tot, en dStectant la bulle speculative a son emergence et en 
empechant son d£veloppement ? 

Indicateurs de desequilibres financiers pour la politique monetaire 

Des travaux considerables ont ete accomplis par la Banque des 
reglements internationaux (BRI) pour reperer les desequilibres 
financiers cumulates qui ne se denouent qu'au bout d'un temps 
considerable. Ces caracteristiques des marches financiers doivent 
etre un argument supplemental pour que les banques centrales 
allongent leur horizon. Mais cela ne suffit pas. Comme Alan 
Greenspan l'a bien souvent mentionne, il faut porter attention a 
la balance des risques. La banque centrale doit etre un gestion- 
naire des risques globaux. Cela veut dire qu'il ne suffit pas de 
choisir une cible et de determiner la trajectoire optimale pour 
y parvenir. II faut se preoccuper des scenarios possibles de devia- 
tions significatives, en juger les probability et detecter le risque 
le plus menacant dans le contexte actuel de la politique mone- 
taire. Cela etant, il faut choisir la strategic la plus capable 
d'ecarter le risque le plus mena^ant, meme si ce n'est pas la meil- 
leure strategic lorsque le scenario le plus probable se realise. 

Des risques macroeconomiques majeurs sont lies aux desequi- 
libres financiers et ont ete decrits dans le chapitre i. Ils sont dus 
a la fragility des bilans provoquee par ^interaction des prix des 
actifs financiers ou immobiliers et du credit. Les distorsions des 
prix des actifs et les effets de levier du credit conduisent a la 
sous-evaluation des risques, forme soumoise et pernicieuse des 
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desequilibres cumulatifs, car invisible tant que les marches 
financiers restent euphoriques. Les travaux menes a la BRI [Borio 
et alii, 2001] ont mis au point une methode pour calculer des 
indicateurs de desequilibres cumules et des seuils de risque. Ce 
sont des deviations du ratio credit au secteur prive/PIB par 
rapport a sa moyenne historique longue et des distorsions de 
l'indice du prix reel d'un actif par rapport a son niveau moyen. 

Pris ensemble, ces indicateurs, lorsqu'ils depassent des seuils 
determines empiriquement sur un grand nombre d'evenements 
de crises passees, annoncent des episodes de stress financier. Or 
plus grands sont les desequilibres financiers pendant le boom, 
plus elevee est la probability d'une recession ulterieure. Ces indi- 
cateurs fournissent done une information avancee sur la produc- 
tion et l'inflation future qui ne se trouve dans aucune autre 
information disponible au meme moment [Borio et Lowe, 2003]. 

En outre, ces indicateurs peuvent etre calcules avec une grande 
economie de moyens. On calcule le ratio credit au secteur 
prive/PIB et un indice large du marche boursier deflate de l'infla- 
tion. On determine les tendances par un filtre de Hodrick Pres- 
cott en utilisant Pinformation jusqu'a la date de prevision. On 
examine un grand nombre d'evenements passes d'instabilite 
financiere sur le plus de pays developpes possibles et on deter- 
mine le seuil et Phorizon pour chaque indicateur qui optimise 
la prevision des episodes de crise. On retient les episodes qui 
sont caracterises par un depassement simultane des seuils et les 
horizons qui predisent le mieux les crises. Le signal est correct 
s'il predit une crise qui se produit dans un trimestre quelconque 
a Pinterieur de la periode delimitee par la date de prevision et 
Phorizon. 

Les auteurs revelent qu'un horizon de 3 a 5 ans et des seuils 
combines de 4 % pour la divergence du ratio de credit et 60 % 
pour la distorsion du prix reel des actions donnent la meilleure 
prevision des desequilibres cumules qui conduisent a une crise. 
Significativement, la deviation du credit au seuil de 4 % est supe- 
rieure a tout autre indicateur et la deviation de la monnaie est 
la plus mediocre. On retrouve les symptomes de la debacle du 
monetarisme. Dans les periodes de hausse rapide des prix d'actifs 
induite par Pexpansion du credit, la progression des agregats 
monetaires est freinee par le deplacement massif des depots dans 
les actifs de marche a haut rendement. Subsequemment, la pres- 
sion recessive sur l'activite economique et de maniere attenuee 
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sur I'inflation est d'autant plus forte que la taille des desequi- 
libres accumules pendant le boom a ete grande. 

Prise en compte de la fragilite financiere dans le ciblage de I'inflation : 
le degre de dissonance 

Les travaux empiriques de la BRI donnent de precieuses indi- 
cations pour suivre les recommandations de Alan Greenspan. La 
politique monetaire doit se preoccuper de la balance des risques. 
Or deux risques globaux menacent la confiance dans la 
monnaie : la perte de son pouvoir d'achat et les desequilibres 
cumulatifs conduisant a Testability financiere. On a montre que 
le risque inflationniste peut etre traite dans un schema de ciblage 
de Tinflation. La question qui se pose est de construire un 
modele theorique englobant pour incorporer le risque financier 
dans la conduite de la politique monetaire optimale. Rappelons 
d'abord le dilemme lie aux effets macroeconomiques de 
I'inflation. 

L'avantage de I'inflation est bien connu a court terme. C'est 
le mouvement le long de la courbe de Phillips : possibility 
d'augmenter l'activite economique lorsque la banque centrale la 
juge insuffisante en acceptant un surcroit d'inflation. On sait 
que cette relation s'etablit pour des anticipations d'inflation 
donnees. L'avantage economique de I'inflation est propor- 
tionnel au taux d'inflation observe, mais son niveau est d'autant 
plus reduit que les anticipations d'inflation sont plus fortes. 

Le cout de I'inflation est celui de l'incertitude pour la reparti- 
tion du revenu et de la richesse qui rysulte de la variability de 
I'inflation. Cette incertitude declenche des conflits que les 
agents prives cherchent a exploiter en tentant d'imposer des 
formules d'indexation privees. Des chaines d'indexation se 
forment qui peuvent entrainer des spirales inflationnistes. Ces 
conflits de repartition ont des effets reels lorsque les bases 
d'indexation sont disparates. Au fur et a mesure ou Tinflation 
s'accelere, elle devient plus incertaine. Les disparites sont alors 
plus grandes et sont per^ues comme plus injustes par ceux qui 
en sont victimes. En cherchant a rattraper leurs retards dans la 
repartition, ils relancent le processus inflationniste. La haute 
inflation est aussi une inflation trys variable, vis-a-vis de laquelle 
chacun se sent menace. C'est ainsi que s'exprime la perte de 
confiance dans la monnaie. Pour la banque centrale, c'est une 
perte de reputation a cause de la defiance des agents prives. Pour 
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prendre en compte l'emballement du processus au fur et a 
mesure ou l'inflation s'accelere, on suppose dans le modele (voir 
encadre ci-dessous) que le cout pour la banque centrale est une 
fonction exponentielle de la volatility de l'inflation. 

Le cout de la fragility financiere requiert une plus grande 
attention. II faut exprimer le risque global que les desequilibres 
accumules dans le systeme financier impliquent pour la banque 
centrale. On introduit pour cela une variable appelee degre de 
dissonance entre l'engagement de la banque centrale pour une 
plage d'inflation a moyen terme (explicite ou implicite) et le 
regime du credit. 

Pour en donner l'intuition, considerons deux situations 
opposees. La premiere peut etre appelee regime de creanciers. 
II y a une forte epargne, une faible incitation des entreprises a 
s'endetter, une croissance basse. Dans ce regime, il n'y a pas de 
tolerance pour l'inflation. La banque centrale doit avoir une atti- 
tude tres ferme pour etre compatible avec les anticipations 
privees (absence de dissonance). Si, au contraire, elle cherche a 
reduire la remuneration reelle de l'epargne, elle declenche une 
reaction des menages cherchant a proteger leur richesse finan- 
ciere (par desintermediation par exemple). II y a dissonance. La 
seconde situation concerne le regime de debiteurs. Une forte 
croissance de l'investissement, financee avec des taux d'endette- 
ment eleves, n'est soutenable que si le taux d'interet reel des 
dettes est inferieur au taux de croissance des profits. Cela 
requiert une tolerance a l'inflation sans qu'il y ait derapage. Si, 
au contraire, la banque centrale choisit une politique tres restric- 
tive pour casser les anticipations inflationnistes, la charge reelle 
de l'endettement precipite la fragility financiere (hausse de la 
probability de defaut). II y a encore dissonance. 

Pour systematiser rigoureusement cette intuition, on peut 
recourir a la notion de taux d'interet reel neutre, issue de la 
theorie wicksellienne de la monnaie endogene. Rappelons la 
formalisation de ce concept effectuee plus haut dans ce chapitre. 
Le taux d'interet reel neutre est celui qui finance une crois- 
sance equilibree de plein emploi a taux d'endettement constant. 
Le marche des fonds pretables n'y exprime aucune tension 
tendant a faire bouger le taux d'interet, ni vers l'exces de l'inten- 
tion d'epargne, ni vers l'exces de l'incitation a investir. On dira 
done que le regime du credit est un regime de debiteur si le taux 
d'interet reel est inferieur au taux neutre. C'est un regime de 
creancier si le taux d'interet est superieur au taux neutre. L'etat 
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du systeme financier peut etre gradue par un indice 5 allant de 
0 a 1. Cet indice normalise les ecarts entre le taux d'interet obli- 
gataire reel et le taux d'interet reel neutre, du regime le plus 
creancier (5 = 0) au plus debiteur (5 = 1). 

L'engagement de la banque centrale pour une definition de la 
stabilite des prix fait accepter la monnaie comme bien collectif. 
On a montre que le ciblage de l'inflation repose sur un cadre insti- 
tutionnel respectant cinq conditions dont la plus importante est 
l'engagement statutaire k la stabilite des prix. Cet engagement 
n'est pas le meme d'un pays a l'autre et n'est pas le meme dans le 
temps. On definira done un indice d'engagement (£) normalise de 
0 a 1, e'est-a-dire de l'attitude la plus stricte a la plus relachee. 

En combinant les situations polaires du regime de credit (5) et 
de l'engagement de la banque centrale (E), on aboutit aux confi- 
gurations suivantes ; 



Regime de credit (S) 


Creancier 

Debiteur 

Degr£ d'engagement Strict 

0 

0 

1 

0 

de la banque centrale(E) Relache 

0 

1 

1 

1 


On peut alors definir le degre de dissonance : x = |£ - 5|. 

II est logique de supposer que la deterioration de la confiance 
due a la fragility financi£re est une fonction decroissante du 
degre de dissonance. En effet, si le degre de dissonance est a son 
maximum, la confiance est au plus bas. S'il est nul, toute 
augmentation de la dissonance degrade la confiance. Dans 
l'encadre ci-dessous, on donne une forme analytique simple a 
cette fonction (fonction hyperbolique). 

Politique monetaire optimale a deux niveaux hierarchiques 

Le niveau discretionnaire de l'action de la banque centrale 
consiste done a maximiser son avantage net (avantage de l'infla- 
tion a anticipations donnees — cout de la variability de l'infla- 
tion — cout de la perte de confiance due a la dissonance). Cela 
a lieu pour un environnement institutionnel (degre d'engage- 
ment sur la stabilite des prix) et structurel (regime du credit et 
anticipations d'inflation du secteur prive) donnees. 
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On dSmontre dans 1'encadrS que l'optimisation du 
programme de la banque centrale a court terme determine sans 
ambiguitS une politique monStaire optimale, c'est-a-dire un taux 
d'inflation cible et un seul en terme d'objectif. Ce rSsultat peut 
etre traduit aisSment en terme d'instrument, puisqu'a environ- 
nement institutionnel et structurel donnS, le taux d'inflation 
cible est une fonction dScroissante du taux d'intSret. 

L'enseignement important est que le resultat du modele 
englobe le prScepte standard du ciblage de l'inflation, mais le 
module en fonction de la fragilitS financiere. Le taux defla- 
tion cible doit etre, en effet, d'autant plus bas (le taux d'intSret 
d'autant plus haut) que ^anticipation du secteur privS est SlevSe. 
C'est la posture anti-inflationniste de la banque centrale. Mais 
le taux deflation doit etre d'autant plus haut (et le taux 
d'interet d'autant plus bas) que le degrS de dissonance est Sieve. 
C'est la posture de responsabilitS de la banque centrale contre 
le risque systSmique. C'est pourquoi une banque centrale 
moderne operant dans un systSme financier liberalise doit 
constamment faire le diagnostic de la balance des risques et 
dSfinir l'orientation de la politique monetaire qui conjure le 
risque le plus probable dans la situation donnSe. 

Mais il s'agit seulement du premier niveau dans la strategic 
de la confiance dans la monnaie qui legitime le statut de la 
banque centrale au sommet de la hiSrarchie financiere. Pour que 
la politique monetaire soit credible a moyen et long terme, elle 
doit etre capable de faire converger l'anticipation d'inflation du 
secteur privS sur la cible qu'elle choisit. La realisation de cette 
condition depend de la regie de conduite de la politique mone- 
taire. II s'agit du niveau supSrieur dans le schema a deux Stages. 
La variable de dScision de la banque centrale, pour foumir un 
ancrage aux anticipations d'inflation, est son degrS d'engage- 
ment E. En fixant son degrS d'engagement, la banque centrale 
dStermine le degrS de dissonance pour un rSgime du crSdit S 
donnS, puisque x = |£ - S\. 

En Scrivant la condition de convergence dans 1'encadrS, on 
dSmontre que, pour un rSgime du crSdit et une anticipation 
d'inflation donnSs, le degrS d'engagement qui soutient cette 
anticipation est bien dSterminS. Mais les anticipations ne 
sauraient etre tenues pour exogenes puisqu'elles dSpendent de 
la confiance du secteur privS sur l'engagement de la banque 
centrale. Celle-ci peut done dSterminer une plage d'inflation 
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Un modele de ciblage de I'inflation 
prenant en compte la fragilite financiere 

L'utilite de la banque centrale est : avantage de I'inflation surprise — coOt de la variability 
de I'inflation — coOt de la fragilite financiere. On choisit la forme exponentielle pour 
exprimer les trois composantes. Elle permet, lorsqu'on prend le logarithme de la condi- 
tion du premier ordre, de determiner directement le taux d'inflation optimal. La signifi- 
cation economique de chaque composante est discutee dans le texte principal. 

Avantage de I'inflation : p exp (-y p a ) 

Ou p est le taux d'inflation et p a I'inflation anticip^e par le secteur prive. 

Cout de la variability de I'inflation : - exp (p) 2 . 

*jj y 

Cout de la fragilite financiere : - exp ( ), ou x = |£ - 51 est le degre de disso- 

1 + x 

nance (defini dans le texte principal). 

On ecrit alors le programme de la banque centrale a court terme. II consiste a 
determiner p de manfere a maximiser sa fonction d'utilite U, I'environnement insti- 
tutionnel (f) et structurel (5, pj et done x etant donnes. 

Max U = p exp (- yp a ) - exp (p 2 + 1 ~ * ) 

Ip ' 1 + x> 

La fonction d'utilite ne fait pas apparaitre explicitement le taux d'interet (instru- 
ment de politique monetaire). Mais on peut admettre sans difficulty qu'a environ- 
nement donne, / est fonction decroissante de p. On peut done indifferemment 
considerer la valeur optimale de p comme le niveau du taux d'inter§t directeur ou 
I'objectif operationnel de la politique monetaire. 

La condition du premier ordre exprime en logarithmes s'ecrit : 

- YPa ~ = p 2 + log (2 p). 

1 + x 

Appelons f (p) le membre de droite. C'est une fonction croissante de p qui est 
coupee par la droite horizontale reprysentant le membre de gauche. 

La condition du premier ordre determine une politique monetaire et une seule p*. 
II est facile de voir que cette politique est fonction dycroissante (le taux d'inter§t 
fonction croissante) de I'anticipation d'inflation du secteur prive. Elle est fonction 
croissante (le taux d'interyt fonction decroissante) du degre de dissonance. 

Mais la politique monetaire est credible si, a moyen terme, la condition suivante 
est respectee : p* = p 0 . En combinant la condition de credibility et la condition 
d'optimality on obtient : 

- ^ = (A,) 2 + rp. + log (2p„) = h (p„). 

Pour des anticipations d'inflation et un rygime du crydit donne, cette yquation dyter- 
mine le degry d'engagement qui soutient ces anticipations. Mais les anticipations ne 
sauraient £tre tenues pour exogynes puisqu'elles dependent de la confiance du secteur 
prive sur I'engagement de la banque centrale. Celle-ci peut done determiner une plage 
d'inflation credible correspondant aux deux valeurs extremes du degry de dissonance 0 
et 1 (schema VI). Les limites de la plage d'inflation dans laquelle la confiance dans la 
politique monytaire est auto-entretenue sont (pj m in et (pXax tel les que : 

- 1 = h (pj et 0 = h (po). 
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Schema VI. Politique monetalre optimale 



credible correspondant aux deux valeurs extremes du degre de 
dissonance 0 et 1. 

On demontre ainsi que la politique monetaire de la banque 
centrale est de choisir une plage d'inflation cible. Mais les bornes 
ne sont pas arbitraires. Elies sont fonction du regime du credit. 
Si celui-ci est cyclique, c'est-a-dire s'il peut passer d'une evolu- 
tion du credit tres expansive dans les phases euphoriques des 
marches financiers a une evolution tres restrictive, la largeur de 
la bande d'inflation permise doit etre plus grande que si le degre 
de dissonance se maintient dans des limites etroites parce que 
revolution du credit est reguliere. 
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La politique monetaire devant le risque de deflation 

On vient d'expliciter formellement ce que signifie le ciblage 
de l'inflation en tant que dispositif de discretion contrainte. 
I/analyse a ete menee en supposant que le regime du credit etait 
constant et represent^ par son inclination en faveur des crean- 
ciers ou des debiteurs. Mais, on vient de rappeler que le regime 
du credit evolue de maniere endogene dans le cycle financier 
selon l'interaction du credit et du prix des actifs. 

Dans la phase euphorique de speculation boursiere, les antici- 
pations de profit sont elevees, la probability de faillite des entre- 
prises est perdue basse, l'investissement et la croissance externe 
suscitent l'endettement. L'ecart de financement entre la 
demande de fonds et l'epargne courante est positive et crois- 
sante. C'est un regime de debiteurs. Dans la phase de deflation 
financiere, l'investissement se contracte, la probability de faillite 
s'accroit fortement, les taux d'interet sur le credit augmentent 
et le besoin de desendettement est de rigueur. Cest un rygime 
de creanciers. On a vu que dans ce regime, la contrainte d'endet- 
tement entraine vers le bas le taux de croissance nominal de 
l'economie, des que celui-ci est inferieur au taux d'interet 
nominal sur la dette. Mais une baisse continuelle du taux de 
croissance nominal fait baisser les anticipations d'inflation. Le 
risque de deflation acquiert une probability non negligeable. La 
balance des risques de la banque centrale est alors modifiee. Le 
risque principal devient la combinaison de la contrainte d'endet- 
tement et d'une inflation trop basse. II fait craindre le bascule- 
ment de l'economie dans la deflation qui rend le 
desendettement tres difficile. C'est le risque qui s'est realise au 
Japon et qui a menacy les economies occidentales a partir de 
l'ete 2002 et pendant toute l'annee [Bernanke, 2002]. 

Incidences du plancher de taux nominal 

Si le taux d'inflation est bas de maniere persistante, il y a une 
presomption que le taux nominal monetaire le soit aussi. Parce 
que le taux nominal ne peut pas descendre en dessous de zero, 
les reactions de l'economie aux chocs au voisinage de zero sont 
asymetriques. Cette caracteristique n'est pas sans incidences sur 
la reponse de la politique monetaire au flechissement de la crois- 
sance du revenu du a l'effort du secteur prive de diminuer sa 
dette. 
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Considerons un modele macroeconomique standard ou la 
fonction d'offre globale est donnee par une courbe de Phillips 
(relation croissante entre I'output gap et la variation du taux 
d'inflation) et ou la demande globale est fonction decroissante 
de l'ecart entre le taux d'interet reel et un taux neutre (le taux 
pour lequel la production est & son potentiel). La politique 
monetaire agit sur la demande globale par la variation du taux 
d'interet reel. Pour cela, elle suit une regie de Taylor : le taux 
nominal est determine de sorte que le taux reel varie a la hausse 
autour du taux neutre, d'autant plus que la demande globale est 
forte et que l'ecart du taux d'inflation a une cible fixee est eleve. 
Cette regie est efficace pour stabiliser l'economie autour du PIB 
potentiel. Mais elle n'est applicable que si le taux nominal qui 
en ressort est positif. Si non, le taux nominal est a zero, le taux 
d'inflation est negatif et le taux reel est egal a l'oppose du taux 
d'inflation. 

Dans ce modele, il existe un equilibre stable ou le PIB est a 
son potentiel et le taux d'inflation est egal a la cible. II existe 
un deuxieme equilibre de deflation, ou le taux d'inflation 
(negatif) est l'oppose du taux reel neutre. Mais cet equilibre n'est 
pas stable. Un choc recessif fait tomber l'economie dans une 
spirale deflationniste [Reifschneider et Williams, 2000]. 

Des simulations sur ce modele, effectuees par les auteurs, ont 
permis d'estimer la frequence de tomber dans une trappe defla- 
tionniste et la duree moyenne de tels episodes lorsqu'ils se 
produisent en fonction du niveau de la cible d'inflation 
(tableau IV). 


Tableau IV. Frequence de la barriere de taux zero, 

duree des episodes deflationnistes et volatilite de l'economie 


Cible d'inflation (%) 

0 

1 



Frequence d'atteindre le taux 0 % (en %) 

14 

9 



Duree moyenne de la deflation (trimestres) 

6 

5 



Volatilite output gap (ecart type) 

3,6 

3,2 



Volatilite inflation (6cart type) 

2,0 

1,9 




Source : D. Reifschneider et J. Williams, Three Lessons for Monetary Policy in a Low-inflation 
era, JMCB, novembre 2000, table 1, p. 952. 


La frequence croit rapidement et la duree augmente regulie- 
rement lorsque la cible d'inflation visee est plus basse. La vola- 
tilite de la production augmente sensiblement sans gain sur celle 
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de l'inflation. II resulte de ces simulations qu'une inflation trop 
basse est inefficace. Pour les Etats-Unis tout au moins, une cible 
d'inflation superieure a 2 % est a recommander. II est encore 
mieux de ne pas se donner de cible explicite du tout et d'etre 
attentif au risque dont la probability est la plus forte. Dans la 
zone euro, la BCE a fini par reconnaitre que sa cible [0-2 %] etait 
trop basse et a annonce une cible le plus pres possible de 2 % au 
terme d'un bilan de ses cinq premieres annees d'operation. 

Pour comprendre la raison de cette degradation rapide des 
performances de la politique monetaire lorsque l'inflation 
devient trop basse, il faut s'interesser a la formation des taux 
d'interet nominaux dans ces circonstances. Les taux d'inflation 
futurs etant incertains, plus l'inflation cible est basse, plus la 
probability que le taux d'inflation devienne negatif est grande. 
Or la probability de la deflation est refletee dans l'anticipation 
des taux d'intyret futurs. Ceux-ci sont des taux virtuels lorsqu'ils 
deviennent negatifs, puisque le taux nominal est borne a zero. 

La raison en est profonde. Elle ne tient pas a une quel- 
conque rigidite qui serait une imperfection des marches, mais a 
la nature meme de la monnaie. Parce que la monnaie est la liqui- 
dity absolue, les agents prives ont l'option de convertir les titres 
sans risque en cash, sans cout et sans limite. II s'ensuit que le 
taux nominal incorpore une option [Black, 1995]. Pour la rendre 
explicite, ecrivons la contrainte du plancher de taux zero dans la 
definition du taux nominal : 

Taux nominal = max [0, taux virtuel). 

Cette equation peut aussi bien s'ecrire : 

Taux nominal = taux virtuel + max [0, - taux virtuel| 

Le taux virtuel est le taux qui serait determine par la poli- 
tique monetaire si elle suivait une regie standard connue des 
marches financiers (par exemple regie de Taylor). On voit sur 
la seconde equation que le taux nominal est le rendement d'un 
produit financier synthetique. II comprend un titre qui rapporte 
le taux d'interet virtuel combine a l'achat d'une option put dont 
le prix d'exercice est 0. Cette option garantit le plancher 0 quand 
le taux virtuel devient negatif (schema VII). Elle est implicite- 
ment vendue par la banque centrale sur l'oppose du taux virtuel. 

Quand la valeur intrinseque de l'option est positive, le taux 
nominal observe est trop haut par rapport au taux virtuel que la 
banque centrale devrait fixer pour ramener l'economie vers la 
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Schema VII. Le taux court futur comme option 
sur le taux virtuel anticipe 


Taux nominal 



production optimale (output gap 0). L'economie est bloquee dans 
une trappe a liquidity pour une raison qui tient a la nature de 
l'economie monetaire et qui n'a done rien a voir avec l'imper- 
fection des marches de capitaux, ni avec la rigidite des prix sur 
les marches des biens. Au contraire, plus les prix sont flexibles, 
plus le risque de deflation est avere. 

C'est bien pourquoi l'effet du plancher des taux d'interet 
s'etend sur toute la courbe des taux. Car une option a une valeur 
temps. Lorsque l'inflation basse est anticipee durable, les taux 
courts futurs anticipes ont une probability non negligeable de 
devenir negatifs, done d'etre virtuels. Les taux a terme (par 
exemple les taux a trois mois) observables dans la courbe des 
taux incorporent done la valeur d'option pour le terme consi- 
der, conformement a l'equation suivante : 

Taux a trois mois dans un an = Taux virtuel anticipe 
+ prime a terme + valeur de l'option 

La valeur d'option se repercute done dans le taux long : 

Taux a T ans = Moyenne des taux courts anticipes 
+ prime de risque + valeur d'option 
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La prime de risque exprime l'effet de la volatility des taux 
courts futurs. Le dernier terme est l'incidence de la barriere de 
taux zero si la volatility des taux futurs fait tomber le taux virtuel 
en dessous de zero. Comme la valeur temps de l'option 
augmente avec la volatility des taux courts futurs qui croit avec 
le temps, la courbe des taux est deformee par rapport a ce qu'elle 
serait en situation normale. Le contenu en information de la 
courbe des taux est done altere (schema VIII). 

Supposons une courbe des taux virtuels decroissante. Elle 
signale une baisse des taux futurs, done un ralentissement 
economique. Mais cette courbe des taux n'est pas observee. On 
observe une courbe croissante parce que la volatility des taux 
futurs peut les mener a des niveaux qui seraient negatifs, situa- 
tion dans laquelle les agents exerceraient leur option de 
convertir leurs titres en cash. L'ecart entre les deux courbes est la 
valeur temps de l'option. II augmente avec le temps puisque la 
valeur de l'option croit avec le laps de temps sur lequel elle peut 
etre exercee [Saunders, 2000]. Dans cette circonstance, ce serait 
une erreur dramatique d'inferer de la pente positive de la courbe 
des taux que l'activite economique va s'ameliorer dans l'avenir. 
Au contraire, elle annonce un marasme prolonge ! 


Schema VIII. Deformation de la courbe des taux 
au voisinage du taux nominal nul 



Legons pour la politique monetaire 

II decoule de ce qui precede que les regies usuelles de politique 
monetaire, qui accompagnent le ciblage de l'inflation, sont au 
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mieux inoperantes et au pire dangereuses lorsque l'inflation est 
basse. Si la situation macroeconomique est telle que la poli- 
tique stabilisatrice devrait conduire a un taux reel negatif et que 
la contrainte sur le taux nominal empeche de l'obtenir, un equi- 
libre de sous-utilisation des capacites de production peut 
perdurer. L'investissement productif est decourage. Si 
l'economie a herite d'un niveau eleve de dettes, le desendette- 
ment est entrave par la croissance insuffisante des revenus. 

La banque centrale doit tenter de diminuer la valeur temps 
de l'option pour abaisser la pente de la courbe des taux et ainsi 
reduire les taux reels a long terme, meme si elle n'a plus de degre 
de liberte sur les taux courts presents. La bonne politique 
consiste a sortir de sa ligne de conduite habituelle, en s'enga- 
geant a maintenir le taux a court terme a un niveau tres bas 
aussi longtemps que le taux nominal virtuel n'est pas revenu a 
son niveau normal. Ce niveau normal est la somme du taux reel 
neutre et de l'inflation cible. Si cet engagement de la banque 
centrale influence les anticipations du marche obligataire, il peut 
s'inscrire dans les taux longs des aujourd'hui. Le taux reel long 
deviendra inferieur au taux neutre, contribuant a la reprise. 

II est preferable que la banque centrale ait une attitude 
preemptive. Diagnostiquant le risque d'un scenario qui pour- 
rait mener a des taux d'interet courts dangereusement proches 
de zero dans I'avenir proche, la banque centrale peut decider 
de baisser les taux des maintenant et simultanement annoncer 
qu'elle maintiendra cette politique tant que le risque deflation- 
niste n'a pas disparu. C'est l'attitude qu'a choisie la Reserve fede- 
rale americaine [Bernanke, 2002]. Elle a ainsi ete conduite a 
devier significativement et durablement de la regie de Taylor 
pour ecarter tout risque de spirale deflationniste. Mais il s'agit 
d'un changement profond de la doctrine de la politique mone- 
taire. Au lieu de construire la credibility dans une regie 
immuable, on la recherche dans la gestion des risques 
macroeconomiques. 

Si la banque centrale n'a pas pu prevenir le basculement dans 
la deflation, des actions exceptionnelles doivent etre menees 
pour faire remonter le taux d'inflation. Elle peut intervenir direc- 
tement sur les longues echeances des titres publics. Elle peut 
aussi acheter une large gamme de creances privees en passant par 
le canal bancaire. Si toutefois les banques sont handicapees par 
des credits de mauvaise qualite, en sorte que meme surliquides 
elles ne pretent pas, la banque centrale peut acheter des creances 
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a des intermediates non bancaires sur les marches de dettes 
privees (comme, par exemple, les agences de regulation du 
marche hypothecate aux Etats-Unis ou les building societies au 
Royaume-Uni) pour influencer les anticipations sur les marches 
obligataires. 

De telles preconisations, largement mises en oeuvre par la 
Reserve federate, soulignent a quel point la conduite de la poli- 
tique monetaire en incertitude s'eloigne des regies mecaniques 
qui etaient plebiscitees au temps de la haute inflation. Dans un 
discours recent [Jackson Hole, 29 aout 2003], Alan Greenspan a 
souligne que, pour atteindre son objectif de stability mone- 
taire, une banque centrale est conduite a adopter une attitude 
de gestion du risque macroeconomique. II ne suffit pas de se 
donner les moyens de guider l'economie sur une trajectoire 
desiree, meme si c'est la plus probable. II faut aussi se preoc- 
cuper de la distribution de probability d'autres evolutions 
possibles et en estimer les couts et les avantages. S'il existe des 
scenarios a faible probability, mais dont les couts sont tres eleves 
s'ils se realisent, la banque centrale a avantage a les prendre en 
compte, meme si cela conduit a des actions sous-optimales sur la 
trajectoire la plus probable. Ce sont de telles considerations qui 
ont conduit la Fed (Federal Reserve Board) a conjurer le risque de 
deflation, alors meme que les previsions moyennes ne l'envisa- 
gent pas. 


La Banque centrale europeenne et la Reserve federale 

La Banque centrale europeenne souffre du lourd heritage de 
la Bundesbank. Celle-ci a projete une doctrine de la politique 
monetaire elaboree dans les annees de haute inflation et appli- 
quee avec succes a la desinflation. Or, en deux siecles d'histoire 
monetaire occidentale, les episodes de haute inflation sont rares 
et sont toujours les contrecoups de guerres. L'ypisode des 
annees 1970 n'y fait pas exception, tant la guerre du Vietnam et 
le refus de l'opinion publique americaine d'en assumer les conse- 
quences financieres ont eu des repercussions sur les evene- 
ments ulterieurs. Mais il est paradoxal de se recommander d'une 
theorie de la politique monytaire issue d'une inflation excep- 
tionnelle dans des systemes financiers fortement intermedies 
pour l'appliquer a une situation d'inflation basse avec risque de 
deflation en finance liberalisee. 
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Certes, la Banque centrale europeenne n'agit pas comme elle 
parle. Dans l'environnement de fragilite financiere des annees 
2001-2003, elle a donne une orientation plus expansive a la four- 
niture de liquidites que celle qui aurait resulte d'une stricte regie 
de Taylor. Elle a implicitement reconnu qu'il etait dangereux de 
choisir une cible d'inflation trop basse, en finissant par 
annoncer qu'elle visait un objectif proche de 2 %. II n'empeche 
qu'elle a ete tres inerte tout au long de Tannee 2002 et que les 
grandes economies de la zone euro ont eu bien du mal a sortir du 
marasme, les entreprises ayant beaucoup de mal a se desendetter 
et cherchant essentiellement a baisser leurs couts salariaux. Ce 
phenomene s'est produit aussi aux Etats-Unis, mais la Reserve 
federate, grace a son agressivite dans la baisse des taux d'interet, 
a fourni aux menages l'occasion de deployer une demande tres 
dynamique fondee sur Tendettement qui a pris le relais des 
entreprises. 

II est vrai que la BCE n'est pas aidee par les canaux de trans- 
mission de la politique monetaire existant en Europe. Une etude 
tres documentee [Angeloni et alii, 2002] a montre que les impul- 
sions monetaires se transmettent a l'economie reelle principale- 
ment par les depenses des menages dans les pays anglo-saxons, 
par Tinvestissement des entreprises en Europe. En jouant a fond 
sur le canal des menages, la Reserve federate a fait baisser les 
taux hypothecates et a permis aux menages d'augmenter leurs 
dettes en refinan^ant des credits dans des conditions beaucoup 
plus favorables. Augmentant rapidement leur endettement 
contre leur richesse immobiliere, les menages ont pu maintenir 
la progression de leur consommation alors meme que leurs 
revenus disponibles flechissaient (schema IX). De telles condi- 
tions n'existent pas dans Turnon monetaire europeenne. La zone 
euro a ete vulnerable au surinvestissement des entreprises, 
sequelle de la bulle de la « nouvelle economie », sans que les 
menages, et encore moins les budgets publics, puissent exercer 
une force compensatrice suffisante. 

La Reserve federate, La Banque centrale europeenne 
et le debat sur la politique monetaire elargie 

La prise en compte de la stability financiere dans la balance 
des risques elargit la politique monetaire de la defense etroite du 
pouvoir d'achat de la monnaie a la gestion des risques macroeco- 
nomiques. Elle constitue Thypothese du nouvel environnement 
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financier defendue par la BRI. Elle est partie integrante de la 
doctrine Greenspan. Cet elargissement de la politique mone- 
taire fait aussi implicitement partie de l'equipement de la BCE. 
Celle-ci pretend, en effet, s'appuyer sur deux piliers. I/un est la 
relique monetariste, l'autre est un fourre-tout qui semble 
contenir une foule d'indicateurs de desequilibres. Mais la BCE 
n'a jamais pris la peine de dire comment ce second pilier etait 
structure, ni de quelle maniere il etait pris en compte dans la 
conduite de la politique monetaire. 

D'ailleurs, au plan doctrinal, la BCE semble toujours etre 
hostile a l'hypothese du nouvel environnement financier. Dans 
deux interventions orales a la Banque de France et a la BRI et 
plus encore lors d'un symposium sur la politique monetaire face 
a l'instabilite financiere, l'economiste en chef de la BCE Otmar 
Issing a rappele avec force la conception orthodoxe [Issing, 
2002]. II concede que la politique monetaire est discretionnaire. 
Elle ne peut pas etre enfermee dans des regies predetermines. 
Mais il ne croit pas a la destabilisation de l'economie globale par 
la dynamique financiere du credit et des prix d'actifs. Il enonce 
la position des banquiers centraux de la zone euro : la stabilite 
des prix est une condition suffisante de la stabilite financiere. Il 
nie categoriquement la pertinence de la remarque du gouverneur 
Lindsay de la Fed selon qui le succes meme de la banque centrale 
dans la lutte contre l'inflation pourrait bien avoir declenche 
dans les dernieres annees du xx e siecle des anticipations trop 
optimistes des agents economiques. Ce qui est en cause dans ce 
debat, c'est que ^acceleration de la croissance du credit peut ne 
pas se manifester dans l'indice de prix conventionnel tout en 
provoquant des desequilibres globaux. 

Ce debat a ses racines dans les fondements de l'economie 
monetaire dont on est parti au debut de ce chapitre, a savoir 
l'opposition theorique de la monnaie externe et de la monnaie 
interne. Dans un monde a monnaie interne, la banque centrale 
doit preter la plus grande attention au credit au lieu de se foca- 
liser sur les agregats monetaires. Elle doit reconnaitre que la 
stabilite des marches financiers depend de la preservation de leur 
liquidite qui fait partie integrante de la politique monetaire. 



Conclusion / Pour une conception strategique 
de la regulation monetaire 


La globalisation financiere s’est produite dans un climat ideo- 
logique particulier qui a fait rage dans les annees 1980 et qui 
n'a pas fini de produire ses mefaits. C'est la defiance a regard 
de l'action publique. L'epuisement du regime de croissance de 
l'apres-guerre a fait perdre leur efficacite aux modes d'action 
publique qui etaient adaptes a ce regime de croissance. Cepen- 
dant, au lieu de se poser la question du renouvellement des prin- 
cipes d'intervention des Etats, le courant de pensee liberal, 
devenu dominant, a pretendu qu'il suffisait tout simplement de 
reduire l'influence de l'fitat au minimum. Cette doctrine etait 
portee par le credo de la toute-puissance regulatrice des marches. 
Les institutions internationales ont exerce les pressions les plus 
insistantes pour precher le zele de la dereglementation dans les 
pays en dSveloppement et dans les pays issus du bloc sovi£tique. 

Dans les domaines monetaire et financier, le raz de maree 
liberal a sevi quelle que soit la couleur des gouvernements. Ainsi 
le Tresor frangais a-t-il dereglemente le systeme financier a tout 
va, sans prendre les moindres precautions prudentielles des les 
annees 1983-1984. D'autres pays europeens ont suivi les memes 
errements avec les memes consequences : des crises bancaires a 
repetition payees par les contribuables. Le liberalisme a montre 
son vrai visage : la privatisation des profits et la socialisation des 
pertes. 

II n'y a guere de surprise derriere ces evenements. On ne sait 
jamais quand et ou une crise va eclater ; mais on sait que le 
risque systemique fait partie du dynamisme des marches finan- 
ciers. Plus les marches etendent leur emprise sur l'economie, plus 
la stabilite financiere est un bien commun qui depend d ; une 
regulation prudentielle exigeante. Celle-ci doit chercher a 
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prevenir la sous-evaluation du risque parmi les intermediaries 
financiers. L'infinie diversite des moyens de decomposer et de 
recomposer les risques rend ce travail tres difficile, d'autant que 
des cooperations internationales entre supervisees sont indis- 
pensables pour y parvenir et qu'elles ne sont prodiguees qu'avec 
reticence et parcimonie. 

Aussi solide que puisse etre le controle prudentiel, et la situa- 
tion s'est fortement degradee avec l'arrivee en force de la libera- 
lisation financiere dans les pays en developpement, les marches 
financiers sont vulnerables aux modifications brutales de la 
confiance. On sait que la deterioration de la confiance s'exprime 
par l'assechement de la liquidite en certains segments fragiles 
des interdependances financieres et par la contagion entre 
marches. 

Le retablissement d'urgence de la liquidite est une action en 
dernier ressort des banques centrales. Mais la preservation de la 
liquidite dans son ensemble est un enjeu de la politique mone- 
taire. Les der&glements de la liquidite peuvent provenir de 
l'inflation. Ils peuvent tout aussi bien provenir de l'instabilit£ 
financiere. C'est pourquoi la politique monetaire dans un 
systeme de marches liberalises doit avoir des objectifs elargis. 
Elle doit aussi etre strategique dans ses modes d'action. Car les 
paroles et les actes de la banque centrale sont soumis a l'opinion 
critique des marches. Mais, en retour, la confiance n'est rien 
d'autre qu'une coordination des acteurs des marches sur une 
representation du futur proposee par la banque centrale. 

Dans un univers economique qui est hante en permanence 
par l'opinion financiere, la politique monetaire est au poste de 
commande. C'est elle qui totalise les effets de tous les autres 
aspects de la politique economique sur l'equilibre macroecono- 
mique. Mais la distance entre son efficacite et son impuissance 
n'est pas instrumental, elle est strategique. La politique mone- 
taire estime la resultante des tensions qui traversent la societe 
et qui sont exprimees par les inquietudes financieres. Elle fait 
bouger ces tensions pour les maintenir en de^a de limites 
critiques, si elle sait proposer une vue en evolution de l'avenir 
qui rencontre une large adhesion. 
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